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Encuesta de expectativas

de julio de 2009

® [l porcentaje de encuestados gue considera que la meta de
inflacion (entre 4,5% y 5,5%, con punto medio de 5%)
para el presente asio se cumplirvd fue de 34,6%.

® Los funcionarios encuestados sitiian la inflacion anual en 4,5%.

® Los agentes estiman en promedio que a diciembre de 2009
la DTF se ubicard en 5,48% vy la tasa de cambio en $2.227

por ddlar.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas que se
aplicé en el mes de julio del afio
2009 a funcionarios de primer
nivel de diferentes empresas, asf
como a académicos y consulto-
res, en las cuatro principales ciu-
dades de Colombia: Bogotd,
Medellin, Cali y Barranquilla. A
los entrevistados se les suministr6
la més reciente informacién dis-
ponible sobre inflacién, tasas de
interés, tasa de cambio nominal,
desempleo y crecimiento econémi-
co, con el fin de conocer sus expec-
tativas sobre el comportamiento
esperado de dichas y otras varia-
bles monetarias y reales durante
el transcurso de los afios 2009 y
2010.

1. Inflacion

El porcentaje de encuestados que
considera que la meta de inflacion
(entre 4,5% y 5,5% con centro en
5%) para el presente afio se cum-
plird fue de 34,6%, este valor es
18,5 puntos porcentuales (pp)
inferior al registrado en la prime-
ra encuesta realizada en 2009
(53,1%). Se observa una recupe-
racién en la percepcion de credi-
bilidad en la meta de inflacién
segtin los resultados de la presen-
te encuesta frente a lo reportado
en la misma fecha en los dos afios
anteriores; es asi como el porcen-
taje de encuestados que considera
que la meta de inflacion de este
afio se alcanzari es 28,3 y 34,6 pp
mayor al registrado en los afios
2007 y 2008, respectivamente. En
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el Gréfico 1 se presentan los re-
sultados de los porcentajes de
credibilidad en la meta de infla-
cién para las encuestas aplicadas
en julio de varios afios.

Analizando por sectores se ob-
serva que la confianza en el cum-
plimiento de la meta de inflacion
es superior para grandes cadenas
de almacenes, donde el 50% de
los encuestados consideré que la
inflacién se ubicard dentro del ran-
go establecido por el Banco de la
Republica; ademis, el 48,1% del
sector transporte y comunicacién
comparte esta expectativa. El op-
timismo con respecto al cumpli-
miento de la meta de las otras
ramas, de mayor a menor, es: in-
dustria y minerfa 43,8%, académi-
cos y consultores 38,1%, sindicatos
33,3% vy el sector financiero 27,3%.

Las expectativas de los agentes
sobre el comportamiento de los
precios en lo que queda del afo,
asi como para el primer trimestre
de 2010 presentan una tendencia
creciente (Gréifico 2). Asi, los
funcionarios indagados prevén
que la inflacién para septiembre y
diciembre del afio en curso se
ubicard en 4,2% y 4,5%, respecti-
vamente. Para el afio entrante
dicha variable se estima en 4,6%
para el primer trimestre y en 4,7%
para el segundo, lo cual es 0,81
pp v 0,93 pp mayor al registro al
momento de aplicarse la encuesta
(3,81%). Tales expectativas indi-
can que se han corregido a la baja
las previsiones sobre la evolucion

de los precios; esto puede obser-
varse al comparar la inflacién es-
perada para diciembre de 2009 en
la encuesta anterior (5,69%), que
es 0,01 pp superior a lo reporta-
do en el actual sondeo (4,5%).

Los funcionarios encuestados si-
tdan la inflacién anual en 4,5%,
siendo éste el limite inferior de la
meta establecida por el Banco de
la Republica para el afio 2009.
En la encuesta de enero dicha
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percepcion se habfa situado 0,19
pp por encima del limite superior
(Gréfico 3). Ya hacia junio de
2010 las expectativas de inflacion
se ubican en 4,74%, lo que co-
rresponde a 0,93 pp por encima
de la inflacién observada en la
encuesta actual.

Las mayores expectativas de in-
flacién para 2009 fueron repor-
tadas por los sectores sindicatos
(5,4%), y transporte y comunica-
cién asi como grandes cadenas de
almacenes (cada una 5%). Por su
parte, las ramas de industria y
minerfa, académicos y consulto-
res e intermediacién financiera
registraron expectativas de infla-
ci6n a diciembre de 2009 de 4,7%,
4,6% y 4,5%, respectivamente.

2. Incrementos salariales

Los encuestados esperan un in-
cremento salarial para este afio de
6,5%, esto es 0,59 pp inferior a lo
estimado en la encuesta inmediata-
mente anterior. Esto es equivalente
al incremento salarial esperado en
la segunda encuesta de 2008. La
mayor expectativa de incremento
salarial para 2009 se registré en la
encuesta de enero del afio pasado
(7,5%), a partir de la cual se pre-
senta un cambio de tendencia a
la baja, pasando por 7% en la de
abril de 2009 y finalizando en
6,5% en la encuesta actual (Gri-
fico 4).

De igual manera, de acuerdo con
los resultados de las encuestas mis
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recientes, se espera que el incre-
mento salarial para el afio 2010
siga la tendencia a la baja, al pasar
sus percepciones de 6,6% a 6,1%
y 5,6% en las encuestas de enero,
abril y julio de 2009, respectiva-
mente.

El sector econémico con mayor
expectativa salarial para este afio
son los sindicatos (7,8%), le si-
guen industria y minerfa (6,6%),
académicos y consultores (6,5%),
grandes cadenas de almacenes
(6,4%), intermediacién financiera
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(6,3%), y transporte y comunica-
cién (6,1%). Por otra parte, la
expectativa sobre incremento sa-
larial para el afio 2010 es menor
en orden descendente, segtin sin-
dicatos (6,8%), grandes cadenas
de almacenes (6,3%), industria y
minerfa (5,7%), transporte y co-
municacion (5,5%), académicos y
consultores (5%), e intermedia-
cién financiera (4,8%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El porcentaje de funcionarios que
percibe que la liquidez actual en

la economia es alta es de 46,9%,
valor inferior en 1,2 pp con res-
pecto al nivel observado en la
encuesta anterior (48,1%), supe-
rior en 22,2 pp a lo registrado en
enero de 2009 (25,9%) y superior
en 24,7 pp a lo reportado en oc-
tubre de 2008, cuando se observé
el valor minimo de esta expectati-
va durante toda la historia de la
encuesta. La percepcién de baja
liquidez ha aumentado frente a la
pasada encuesta: los resultados del
presente sondeo indican que el
34,6% de los funcionarios com-
parten esta percepcion, valor que
es 5 pp mayor al observado en la
encuesta de abril (29,6%) (Griafico

5 panel A). El porcentaje de agen-
tes que considera que actualmente
no existe liquidez en la economia
(18,5%) se ha mantenido en los
mismos niveles de las anteriores
encuestas. Entre tanto, el presen-
te sondeo permite apreciar que la
mayoria de los agentes (61,7%)
considera que la liquidez en lo que
resta del aflo no tendra variacién,
mientras que el 18,5% espera que
ésta sea inferior, y un mismo por-
centaje que sea superior (Grifico
5, panel B).

El sector que en mayor medida
considera que la liquidez actual en
la economia es alta es académicos y
consultores (71,4%); en segundo

Griafico 6
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lugar se ubica intermediacién fi-
nanciera (57,6%), seguido por
sindicatos (55,6%), industria y
mineria (49,3%), transporte y
comunicacién (46,2%) y grandes
cadenas de almacenes (40%). De
igual forma, las ramas que consi-
deran que la liquidez en la econo-
mifa es baja estin encabezadas por
transporte y comunicacién (46,2%),
seguidos por grandes cadenas de
almacenes (45%), industria y mi-
nerfa (35,6%), sindicatos (33,3%),
académicos y consultores (23,8%)
e intermediacién financiera (15,2%).
Asi mismo, quienes perciben que
no hay liquidez en la economia son
el sector financiero (27,3%), segui-
dos por industria y minerfa (15,1%),
grandes cadenas de almacenes
(15%), sindicatos (11,1%), trans-
porte y comunicacién (7,7%), y
académicos y consultores (4,8%).
Con relacién al comportamiento
de la liquidez en lo que resta del
afio, el 33,3% de transporte y co-
municacién considera que ésta serd
superior a la actual, seguido por
académicos y consultores (23,8%),
sindicatos (22,2%), intermediacién
financiera (21,2%), grandes cade-
nas de almacenes (15%), e indus-
tria y mineria (10,9%).

En cuanto a la disponibilidad de
crédito, el 39,5% de los funciona-
rios reporté que ésta actualmente
es alta. Este resultado es equiva-
lente al registrado en la encuesta
de abril, pero 19,7 pp superior al
que se reporté en el sondeo de
enero de 2009. Por otra parte, el
porcentaje que considera que la

disponibilidad de crédito es baja
disminuy6 con relacién al valor
observado en la encuesta anterior
(34,6%), pues se ubicé en 32,1%.
A pesar de esto, el porcentaje de
agentes que considera baja la dis-
ponibilidad de crédito atn se
ubica en un nivel alto de acuerdo
con los resultados histéricos. Por
otra parte, un 24,7% considera
que no hay disponibilidad actual
de crédito. Tal percepciéon ha
permanecido constante frente a
la encuesta de enero de 2009 vy,
en consecuencia, continda por
encima de los resultados reporta-
dos desde la encuesta de abril de
2008, cuando se ubicé en 8,6%
(Griétfico 6, panel A). Con respec-
to a la disponibilidad de crédito
en lo que resta del afio, el 61,7%
de los entrevistados considera
que permanecerd igual a la ac-
tual, 21% espera que sea supe-
rior y sblo el 14,8% prevé que la
disponibilidad de crédito dismi-
nuird en el corto plazo (Griéfico
6, panel B).

Por sectores se encuentra que el
47,6% de académicos y consulto-
res percibe alta la disponibilidad
actual de crédito, seguidos por sin-
dicatos (44,4%), industria y mine-
ria (43,8%), grandes cadenas de
almacenes (35%), intermediacién
financiera (33,3%), y transporte y
comunicacién (19,2%). Asi mismo,
la disponibilidad de crédito es con-
siderada baja por el 69,2% de los
encuestados dentro del sector de
transporte y comunicacién, por-
centaje 41,9 pp mayor al registrado

por la rama de intermediacion
financiera, en donde el 27,3%
comparte esta percepcién. Entre
estos dos extremos se ubican sin-
dicatos (55,6%), grandes cadenas
de almacenes (50%), académicos y
consultores (42,9%) e industria y
minerfa (35,6%). En el mismo or-
den de ideas el sector que en ma-
yor medida considera que no existe
disponibilidad de crédito en la
economia es intermediacién finan-
clera (36,4%), mientras que en
industria y minerfa el 16,4% com-
parte la misma percepcion; en ter-
cer lugar se ubica grandes cadenas
de almacenes (15%), posterior-
mente transporte y comunicacion
(11,5%) y académicos y consulto-
res (9,5%). Estos resultados difie-
ren de los observados en el sector
de sindicatos, en donde no se pre-
senta esta percepcién. En cuanto
a la disponibilidad de crédito a seis
meses, los resultados indican que,
en orden descendente, los secto-
res que pronostican que la dispo-
nibilidad serd mayor a la actual
son: intermediacién financiera
(36,4%), transporte y comuni-
cacion (29,6%), académicos y con-
sultores (28,6%), industria y mi-
nerfa (17,8%), grandes cadenas de
almacenes (15%) y sindicatos
(11,1%).

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

La percepcion sobre el comporta-
miento de la DTF para los proxi-
mos doce meses ha mostrado una
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importante correccién al alza que
contrarresta la disminucién regis-
trada desde diciembre de 2008; de
esta manera, en tanto la DTF en
junio de 2009 se ubicé en 5,4%,
los agentes esperan que este valor
aumente no sélo en lo que resta
del afio sino también hacia el pri-
mer trimestre de 2010. Especifica-
mente los funcionarios estiman
que a septiembre de este afio la
DTF alcance un valor de 5,41% y
que a final de afio se ubique en
5,48%, es decir, 0,08 pp mayor a
lo observado al momento de apli-
carse la encuesta. Para el siguiente
afio se espera que en marzo la DTF
se ubique en 5,61% y para junio
en 5,85%, lo que representa un
aumento de 0,45 pp superior al
valor observado en junio de 2009;
ast, los funcionarios esperan que
se ubique en 5,85%, lo cual es el
centro del intervalo, que cuenta

con limites inferior y superior igua-
les a 5,46% y 6,22%, respectiva-
mente.

Por sectores, la DTF esperada por
transporte y comunicacion es de
5,92%, grandes cadenas de alma-
cenes, 5,52%, industria y mineria,
5,49%, y académicos y consulto-
res 5,45%; en otras palabras, es-
tas ramas esperan que la DTF
aumente con relacién al valor
observado al momento de apli-
carse la encuesta (5,4%). Por otra
parte, intermediacion financiera y
sindicatos perciben que la tasa
disminuird 5,39% y 5,31%, respec-
tivamente. Una situacion similar se
aprecia con relacion al valor espe-
rado de la DTF en doce meses.
Asi, para el primer semestre de
2010 los sectores de grandes cade-
nas de almacenes, transporte y
comunicacién e industria y mine-
ria prevén que la DTF registre un

10,0
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incremento y se ubique en 6,28%,
6,03% y 5,98%, en su orden;
mientras que los otros sectores
estiman que disminuird y se ubi-
card en 5,81% de acuerdo con el
sector intermediacién financiera,
5,76% seglin académicos y con-
sultores, y 5,59% para sindicatos.

Los funcionarios encuestados es-
peran que en diciembre de 2009
la tasa de cambio se ubique en
$2.227,90 por délar, lo que signi-
fica una revaluacién anual de
0,7%. Esto contrasta con las ex-
pectativas de devaluacion registra-
das en las encuestas de enero y
abril de 2009 (2,84% y 8,97%,
respectivamente). Por su parte,
para marzo de 2010 los entrevis-
tados esperan una revaluacién
anual de 11,62%, es decir, 7,47 pp
superior a la reportada en la en-
cuesta anterior. Para junio de 2010
las expectativas presentan una
devaluacién anual de 7,5%, por lo
que se prevé que la tasa de cambio
se ubicard en el intervalo compren-
dido entre $2.232 y $2.386 con
centro en $2.320 (Grifico 8).

Por sectores econémicos, a excep-
ci6n de transporte y comunicacion
(que a corto plazo considera una
devaluacién esperada de 0,64%),
todos comparten una expectativa
de la revaluacion del peso. Asi,
intermediacién financiera espera
que para el primer semestre de 2009
la revaluacién sea de -0,02%, le
siguen industria y minerfa (0,72%),
académicos y consultores (0,76%),

grandes cadenas de almacenes
(1,18%) y sindicatos (3,14%). Asi
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mismo, para finales de 2009 de
manera generalizada las ramas pre-
vén que el peso se revaluar, es-
pecificamente, el sector financiero
estima que sea de 0,4%, industria
y minerfa de 0,92%, mientras que
académicos y consultores prevé
que serd de 1,02%. A su vez,

transporte y comunicacién, gran-
des cadenas de almacenes y sindi-
catos perciben que a final de afio
la revaluacién seri de 1,21%,
2,12% vy 5,19%, respectivamente.
Finalmente, a junio de 2010 sola-
mente el sector de sindicatos es-
pera una revaluaciéon del peso

(0,04%), en tanto que se prevé que
el peso se devaluars, segin las si-
guientes ramas: industria y minerfa
(7,25%), académicos y consultores
(7,24%), grandes cadenas de alma-
cenes (4,75%), transporte y comu-
nicacién (4,56%) e intermediaciéon
financiera (4,44%).

5. Crecimiento y empleo

Las expectativas sobre crecimien-
to econdémico para 2009 conti-
nuan disminuyendo en la presente
encuesta. En el anterior sondeo
los funcionarios esperaban un
crecimiento promedio de 1,4%,
mientras que ahora la expectativa
disminuy6 en 0,9 pp y se ubicd,
por tanto, en 0,5%, valor que es el
centro del intervalo entre -0,1% y
0,9%. Como puede observarse en
el Grafico 9, atin no se revierte la
tendencia decreciente que ha pre-
sentado esta expectativa desde la
encuesta de abril de 2008. Por otra
parte, las expectativas para el afio
2010 son mds optimistas y mues-
tran que los funcionarios perciben
que el crecimiento para ese afio se
ubicard en promedio en 2%. No
obstante, los menos optimistas es-
peran un crecimiento de 1,6%, en
tanto que el resto considera que el
crecimiento econémico serd de

2,6%.

Por sectores econémicos, las gran-
des cadenas de almacenes esperan
un crecimiento de 1,4%, seguido
por sindicatos con 0,9%; a su vez,
los sectores de transporte y co-
municacion e industria y minerfa
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prevén que el crecimiento se ubica-
rd en 0,9% y 0,6%, respectivamen-
te, valores superiores a lo registrado
por intermediacién financiera y
académicos y consultores (0,4%
cada uno). Por ramas, la expectati-
va sobre el crecimiento econémico
para 2010 es, en orden descenden-
te: grandes cadenas de almacenes
(2,8%), transporte y comunicacién
(2,4%), industria y minerfa (2,1%),
sindicatos (1,9%) e intermediacién
financiera y académicos y consul-
tores (1,8% cada uno).

Con relacién a la evolucién de la
planta de personal, la presente
encuesta muestra que son bajas
las expectativas de aumento o
disminuci6n del personal emplea-
do. Como puede observarse en el
Grifico 10, sélo el 8,6% de los
entrevistados considera que la
planta de personal aumentard en
el dltimo trimestre del presente
afio, asi como para el primer se-
mestre de 2010. Una situacién
similar se observa con el porcen-

taje de agentes que considera que
la planta de personal disminuird
en los mismos periodos de tiem-
po; de esta forma, 8,6% de los
agentes considera que se presen-
tard una reduccién tanto en el
altimo trimestre de 2009, como
en el primer semestre de 2010.
De acuerdo con lo anterior, la
gran mayoria de los encuestados
perciben que la planta de perso-
nal no se modificard en el corto
plazo, en otras palabras, 72,8%
considera que en el periodo oc-
tubre-diciembre la planta de per-
sonal permanecerd igual, en tanto
que para la primera mitad de 2010
este porcentaje es de 70,4%.

Un aumento en la planta de per-
sonal para el dltimo trimestre de
2009 es esperado en mayor pro-
porcién por el sector de grandes
cadenas de almacenes (35%), se-
guido por transporte y comuni-
cacién y sindicatos (11,1% cada
uno), académicos y consultores
(9,5%), industria y minerfa (8,2%)

Grafico 10
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e intermediaci6n financiera (6,1%).
La industria y minerfa se inclinan
a que la planta de personal no
registrard cambios en el mismo
perfodo de anilisis, segtin el 75,3%
de sus encuestados. Este porcen-
taje se aleja del registrado por sin-
dicatos e intermediacién financiera
(66,7%), transporte y comunica-
ci6n (59,3%), grandes cadenas de
almacenes (55%), y académicos y
consultores (42,9%). Finalmente,
la expectativa de disminucién en
la planta de personal es considera-
da por el 22,2% del sector de
transporte y comunicacién, el
11,1% de sindicatos, el 10% tanto
de grandes cadenas de almacenes
como de industria y minerfa, el
9,5% de académicos y consulto-
res, y el 6,1% del sector financie-
ro. En cuanto a la evolucién de la
planta de personal al primer se-
mestre del afio entrante, la distri-
bucién decreciente de los sectores
que esperan que ésta aumente es:
intermediacién financiera (15,2%),
grandes cadenas de almacenes
(15%), industria y minerfa (12,3%),
transporte y comunicacion al igual
que sindicatos (11,1%) y académi-
cos y consultores (9,5%). A su vez,
nuevamente en dicho orden los
sectores que esperan que para este
mismo periodo la planta de per-
sonal no presente cambio son:
grandes cadenas de almacenes
(70%), industria y minerfa (68,5%),
sindicatos (66,7%), transporte y
comunicacién (63%), intermedia-
cién financiera (51,5%), y académi-
cos y consultores (42,9%). Il
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