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Encuesta de expectativas
de octubre de 2009

® El comportamiento de las expectativas de inflacion por parte de
los agentes en lo que queda del ario, asi como para los primeros
trimestres de 2010, presenta una tendencia creciente dentro del

rango 3,96% a 4,71%.

o El incremento salarial esperado por los agentes encuestados para

2009 es de 6,1%.

® Los agentes esperan que a diciembre de 2009 la DFT se ubique
en 4,68% vy la tasa de cambio nominal en $1.938,4, lo que
implica una revaluacion anual de 13,6%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas sobre el
comportamiento de las principa-
les variables econémicas, aplicada
en octubre de 2009, a funciona-
rios de primer nivel de diferentes
empresas, asi como a académicos
y consultores, en las cuatro prin-
cipales ciudades de Colombia:
Bogot4, Medellin, Cali y Barran-
quilla. Para diligenciar la encuesta
a los funcionarios se les suminis-
tré informacién disponible sobre
inflacién, 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 durante el transcurso de
los afios 2009 y 2010.

1. Inflacion

En la presente encuesta el 21% de
las personas entrevistadas consi-
dera que la meta de inflacién es-
tablecida por el Banco de la
Reptblica para este afio (entre
4,5% vy 5,5%, con centro en 5%)
se cumplird; este valor es 32,1 y
13,6 puntos porcentuales (pp)
inferior al registrado en las encues-
tas de abril y julio de 2009, cuan-
do los porcentajes fueron de
53,1% y 34,6%, respectivamente.
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Cabe destacar que el 75% de los
encuestados prevé que la inflacién
se ubicard por debajo de 4,5% y
el porcentaje restante considera
que lo hard por encima del rango
méximo establecido. Se observa
una recuperacién en el porcenta-
je de consultados que considera
que la meta de inflacién se cum-
plird con relacién a los porcenta-
jes registrados en la misma fecha
en los dos afios anteriores (3,7%
para 2007 y nulo en 2008). En el
Grifico 1 se presentan los resul-
tados de los porcentajes de credi-
bilidad en la meta de inflacién
para las encuestas aplicadas en
octubre de 2002 a 2009.

Por sectores econémicos, se ob-
serva que la confianza en el cum-
plimiento de la meta de inflacién
es superior en los sectores trans-
porte y comunicacién y grandes
cadenas de almacenes, donde el

38,5% y 36,8%, respectivamente,
consideran que la inflacién se
ubicard dentro del rango estable-
cido por el Banco de la Republi-
ca. A su vez, el 22,5% del sector
industria y minerfa y el 21,1% de
académicos y consultores compar-
ten esta expectativa. El optimis-
mo con respecto al cumplimiento
de la meta para los sectores sindi-
catos e intermediacién financiera
es menor, pues su porcentaje de
credibilidad es de 14,3% y 13,3%,

en su orden.

El comportamiento de las expec-
tativas de inflacién por parte de
los agentes en lo que queda del
afio, asi como para los primeros
trimestres de 2010 presenta una
tendencia creciente dentro del
rango 3,96% a 4,71% (Grifico 2).
La inflacién anual la sittan en 4%,
valor por debajo del limite infe-
rior de la meta establecida por el

Banco de la Republica para el afio
2009. El comportamiento de la
inflacién para el siguiente afio se
espera en 4,1%, 4,2% y 4,3% para
los tres primeros trimestres, en su
orden, lo cual corresponde a un
aumento esperado en la tasa de
inflacién para el préximo afio en
0,86, 1,04 y 1,14 pp por encima
de la registrada al momento de
aplicarse la encuesta (3,21%). Las
expectativas registradas en las en-
cuestas pasadas indican que se han
corregido a la baja las previsiones
sobre la evolucién de la inflacion.
De hecho, la inflacién esperada
para diciembre de 2009 registra-
da en las encuestas anteriores es
de 5,69% en abril y de 4,5% en
julio.

El Grifico 3 muestra que, aun-
que los funcionarios encuestados
esperan que la inflacién aumente,
a diciembre de 2009 la sitdan 1 pp
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por debajo de la meta fijada. En
la encuesta inmediatamente ante-
rior dicha percepcion se habfa si-
tuado en el valor del limite inferior
de la meta de inflacién (4,5%), en
otras palabras, 0,5 pp por encima
de la inflacién esperada en la en-
cuesta actual (4%). Segln estas
expectativas se prevé que el in-
cremento de la inflacién continte
con el mismo comportamiento en
septiembre de 2010, cuando las
expectativas de inflacién se ubi-
can en 4,35%, lo que correspon-
de a 1,14 pp por encima de la
inflacién observada a septiembre
de 2009.

Por sectores econémicos la expec-
tativa de inflacién se sitda entre
4,1% y 4,7%, en donde grandes
cadenas de almacenes estimé el
mayor porcentaje, seguido por
transporte y comunicacién e in-
dustria y minerfa, quienes espe-
ran que se sitde en 4,3%. Por su

parte, el sector financiero la ubi-
ca en 4,2% vy sindicatos, y aca-
démicos y consultores en el 4,1%
cada uno.

2. Incrementos salariales

El incremento salarial esperado por
los agentes encuestados para el afio
2009 mantiene la tendencia decre-
ciente que ha venido presentado
en lo corrido del afio. De acuerdo
con lo anterior, los encuestados
prevén que el incremento para este
afio sea de 6,1%, esto es, 0,4,0,9 y
1,4 pp inferior al esperado en las
tres encuestas anteriores; de igual
forma, es inferior a lo que se espe-
raba en la aplicada el afio anterior
(Grifico 4).

De igual manera, segtin los resul-
tados de las encuestas més recien-
tes, se espera que el incremento
salarial para el afio 2010 siga la
tendencia a la baja. La mayor

expectativa de incremento salarial
para 2010 se registr6 en la encues-
ta de enero de 2009 (6,6%), pa-
sando a 6,1% en abril de 2009,
5,6% en julio y finalizando en
5,2% en la encuesta actual.

El sector econémico con mayor
expectativa de incremento salarial
para este afio son los sindicatos,
con 6,9%, esto es 0,16 pp menos
frente al mismo periodo del afio
anterior, generdndose una dife-
rencia de 1,29 pp con respecto a
la expectativa de incremento mi-
nimo, registrado por los sectores
intermediaci6n financiera y trans-
porte y comunicacién (5,6% cada
uno). El sector de industria y
minerfa ubicé sus expectativas en
6,3%, y las grandes cadenas de
almacenes, y académicos y con-
sultores en 6,2% cada uno.

Por otra parte, la expectativa so-
bre crecimiento salarial para el afio
2010 es mds pesimista, pues se
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ubica entre 4,39% y 5,85%, en
donde las grandes cadenas de al-
macenes lo sitdan en el miximo
valor, seguido por industria y
minerfa (5,3%), transporte y co-
municacién y sindicatos (5,2%
cada uno), académicos y consul-
tores (5%) e intermediacién fi-
nanciera (4,4%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

En la presente encuesta el porcen-
taje de funcionarios que percibe
que la liquidez actual en la eco-
nomia es alta es de 67,9%, valor
superior a los niveles registrados
en las tres encuestas anteriores,

donde los porcentajes se ubican
en: 25,9%, 48,1% y 46,9% en
enero, abril y julio de 2009, res-
pectivamente. De igual forma,
este valor es superior en 45,7 pp
al reportado en la encuesta de
octubre de 2008, cuando se ob-
servé el valor minimo de esta
expectativa durante toda la his-
toria de la encuesta. La percep-
ci6n de los directivos sobre la baja
liquidez ha disminuido frente a
encuestas pasadas; de hecho, los
resultados actuales indican que el
21% de los funcionarios compar-
ten esta percepcion, este valor es
8,6 pp menor al que se observo
en la encuesta de abril (29,6%) y
13,6 pp menor al registrado en
julio (34,6%) (Gréfico 5, panel A).

El porcentaje de directivos que
considera que actualmente no
existe liquidez en la economia
(9,9%) ha presentado una dismi-
nucién en las encuestas pasadas.
Entre tanto, la presente encuesta
permite observar que la mayoria
de los agentes (55,6%) considera
que la liquidez en la economia a
seis meses se encontrara igual a los
niveles actuales: este porcentaje es
inferior en 6,1 pp al registrado en
la encuesta anterior (61,7%). Aun-
que se observa una disminucién
de quienes consideran que no ha-
bra variacién, atin se conserva una
participacion alta. El 24,7% de los
encuestados, por su parte, consi-
dera que la liquidez dentro de seis
meses aumentard, este porcentaje
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es mayor en 6,2 pp con relacion al
observado en la encuesta anterior;
mientras que el 17,3% afirma que
la liquidez a seis meses disminuird

(Grifico 5, panel B).

Académicos y consultores (73,7%)
es el sector que en mayor medida
considera que la liquidez actual en
la economia es alta; en segundo
lugar se ubica sindicatos (71,4%),
seguido por intermediacién finan-
clera (65,5%); después se encuen-
tran industria y minerfa, grandes
cadenas de almacenes, y transpor-
te y comunicacién, con 64,8%,
57,9% y 46,1%, respectivamente.
De igual forma, la lista de sectores
que considera que la liquidez en la
economia es baja estd encabezada
por transporte y comunicacién
(42,3%), seguidos por grandes ca-
denas de almacenes (31,6%), sin-
dicatos (28,6%), industria y
minerfa (25,3%), académicos y
consultores (21%) e intermedia-
ci6n financiera (10,3%). Asimis-
mo, la liquidez en la economia es
percibida como nula por el 24,1%
del sector financiero, este porcen-
taje se aleja del registrado por
transporte y comunicacién
(11,5%), grandes cadenas de al-
macenes (10,5%), industria y mi-
nerfa (8,4%), académicos y
consultores (5,3%) y sindicatos,
en donde nadie lo percibe asi.
Con relacién al comportamiento
de la liquidez en los proximos seis
meses, el 34,5% del sector finan-
ciero considera que ésta serd su-
perior a la actual, mientras que el
17,24% opina lo contrario y un

48,2% sostiene que no habri va-
riacion. Los sectores de cadenas
de almacenes y académicos y con-
sultores coinciden en un 26,3%
en que serd superior, seguidos por
transporte y comunicacién (23,1%),
industria y minerfa (15,5%), y sin-
dicatos (14,3%), en donde el otro
85,7% estima que en los préximos
seis meses no habrd cambios en la

liquidez.

En relacién con la disponibilidad
de crédito, el 60,5% de los fun-
cionarios reportd que ésta actual-
mente es alta, este resultado es
superior al registrado en las dos
encuestas anteriores en 21 pp, pre-
sentindose una tendencia ascen-
dente en lo corrido de 2009, con
un porcentaje constante (39,5%) en
abril y julio. Sucede lo contrario
con el porcentaje que considera
que la disponibilidad de crédito
es baja, ya que disminuy6 con
relacién al valor observado en la
encuesta anterior (32,1%) y se
ubicé en 28,4%. Por otra parte, la
disponibilidad actual de crédito es
considerada como inexistente por
el 8,6% de los encuestados; de
esta forma, presenta una caida en
la percepcidn frente a la encuesta
de julio de 2009 (24,7%) y reto-
ma los resultados mostrados en
abril de 2008 (Grifico 6, panel A).
Cuando se le pregunt6 a los fun-
cionarios sobre el comportamien-
to de la disponibilidad de crédito
en los préximos seis meses, 58%
considera que permanecerd igual
a la actual, 23,5% espera que sea
superior y sélo 14,8% prevé que

la disponibilidad de crédito dis-
minuird (Grafico 6, panel B).

Por sectores se encuentra que el
67,6% de los agentes del sector
industria y minerfa percibe alta la
disponibilidad actual de crédi-
to; posteriormente, aparecen aca-
démicos y consultores (57,9%),
seguidos de intermediacién finan-
ciera (51,7%), transporte y comu-
nicacién (50%), grandes cadenas
de almacenes (47,4%) y sindica-
tos (14,3%). Por otro lado, la per-
cepcién de baja disponibilidad
actual de crédito se encuentra
encabezada por el sector de sin-
dicatos, con 85,7%, seguido por
grandes cadenas de almacenes
(42,1%) y transporte y comuni-
caci6n (38,5%). Los sectores que
en menor proporcién consideran
que la percepcion de crédito ac-
tual es baja son: académicos y
consultores (26,3%), intermedia-
cién financiera (24,1%) e indus-
tria y minerfa (22,5%). En el
mismo orden de ideas, el sector
que en mayor medida considera
que no existe disponibilidad de
crédito en la economia es inter-
mediacién financiera (24,1%), el
15,8% del sector académicos y
consultores comparte la misma
percepcion, en tercer lugar se
ubica grandes cadenas de almace-
nes (10,5%), posteriormente trans-
porte y comunicacién (7,7%) e
industria y minerfa (7%). Estos
resultados difieren de los obser-
vados en el sector de sindicatos,
en donde no se presenta esta
percepcién. Cuando la pregunta
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sobre la disponibilidad de crédito
se refiere a un horizonte de tiem-
po de seis meses en el futuro, los
resultados indican que en orden
descendente los sectores que pro-
nostican que la disponibilidad sera
mayor a la actual son: intermedia-
cién financiera (41,4%), académicos
y consultores (36,8%), transporte y
comunicacién (23,1%), industria
y minerfa (15,5%), grandes cade-
nas de almacenes (10,5%), pero
sindicatos no percibe esta posibi-
lidad, pues 14,2% considera que
serd inferior y 85,7% que no va-
riar4, siendo este Gltimo guarismo
el més significativo entre quienes
consideran que se mantendrd la
tendencia, seguido por transporte
y comunicacion, grandes cadenas
de almacenes, industria y minerfa,
intermediacién financiera, y aca-
démicos y consultores, con 69,2%,

68,4%, 60,6%, 55,2%, 52,6%, res-
pectivamente.

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

La percepcién sobre el compor-
tamiento de la DTF para el proxi-
mo aflo muestra una importante
correcciéon al alza, la cual contra-
rresta la disminucién presentada
desde diciembre de 2008. La DTF
en septiembre de 2009 se ubic6 en
4,77% y los agentes esperan que
a diciembre de 2009 presente su
valor minimo y se ubique en
4,68%. Por otra parte, los agen-
tes consultados prevén que el
valor de la DTF aumentar sos-
tenidamente el préximo afio, es-
perando que a marzo de 2010
alcance un valor de 4,88% y que
a septiembre se ubique en 5,26%,
dentro del intervalo cuyos limites

superior e inferior son 5,62% y
4,91%, respectivamente, ese Ulti-
mo valor es 0,49 pp mayor al
observado al momento de apli-
carse la encuesta.

Por sectores econémicos se ob-
serva que la percepcién sobre la
DTF a diciembre de 2009 es he-
tereogénea. Asi, transporte y co-
municacién y grandes cadenas de
almacenes esperan que la DTF
aumente con relacién al valor
observado al momento de apli-
carse la encuesta (4,77%), previen-
do una tasa de 5,19% y 4,78%,
respectivamente. Por su parte, el
sector industria y minerfa espera
que se mantenga la tasa actual, y
quienes consideran que la tasa
disminuird en orden descendente
son: académicos y consultores
(4,67%), sindicatos (4,66%) e in-
termediacién financiera (4,62%).
Por otro lado, en el largo plazo

Grifico 7
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todos los sectores esperan que la
DTF se ubique por encima del
valor observado al momento de
aplicarse la encuesta; de esta for-
ma, a doce meses la tasa esperada
en orden descendente es: grandes
cadenas de almacenes (5,48%),
transporte y comunicacién (5,47%),
sindicatos e industria y minerfa
(5,28% cada uno), intermediacién
financiera (5,27%) y académicos y
consultores (5,06%).

Los funcionarios entrevistados
consideran que a diciembre de
2009 el tipo de cambio presentara
una revaluacién anual de 13,6%.
Este valor es superior a las expec-
tativas registradas para fin de afio
en la encuesta anterior, cuando los
agentes esperaban que el tipo de
cambio se revaluara en 0,7%; asi, a
diciembre de 2009 ubican la tasa
de cambio nominal en $1.938,4
(Grifico 8). Para el siguiente afio
los agentes tienen una mayor con-
fianza en que el ddlar recuperard

valor, pues ha presentado una
fuerte caida desde marzo de 2009;
ast, esperan que la tasa de cambio
a marzo de 2010 se ubique en
$2.003,8 y a un horizonte de doce
meses que lo haga entre $2.004,9 y
$2.136,8, con centro en $2.065,2.

Los sectores econdémicos esperan
para los préximos tres, seis y nue-
ve meses que la tasa de cambio se
revalte, generindose un cambio en
las expectativas de devaluacién que
se presento en el dltimo trimestre.
El sector que percibe la mayor
revaluacién anual a diciembre de
2009 fue sindicatos (16,82%), su-
perior en 5,93 pp al compararla
con transporte y comunicacién
(10,89%). Los demds sectores eco-
némicos esperan revaluaciones de:
15,5%, segin académicos y con-
sultores; 14,4%, grandes cadenas
de almacenes; 13,4%, industria y
minerfa y 13%, intermediaci6n fi-
nanciera. No obstante, las expec-
tativas sobre la evolucion de la tasa
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de cambio nominal a seis meses
indican que los empresarios conti-
ndan con la percepcién de una re-
valuacién del peso, donde el sector
financiero es el que espera la me-
nor (20,5%), seguido por trans-
porte y comunicacién (20,6%),
industria y minerfa (21,8%), gran-
des cadenas de almacenes (22,3%),
sindicatos (23,1%), y académicos y
consultores (23,3%).

5. Crecimiento y empleo

Las expectativas sobre crecimien-
to econémico para 2009 dismi-
nuyeron levemente en la presente
encuesta. En la anterior los fun-
cionarios esperaban un crecimien-
to promedio de 0,5%, mientras
que prevén 0,1 pp menos (0,4%),
valor que es el centro de un in-
tervalo con -0,1% como limite
inferior y 0,9% como superior.
Segin el Gréfico 9, atn no se re-
vierte la tendencia decreciente que
se ha registrado desde la encuesta
de abril de 2008. Por otra parte,
las expectativas para el afio 2010
mantienen la tendencia, pues nue-
vamente los empresarios ubican
el crecimiento para ese afio en 2%.
No obstante, los mas pesimistas
esperan un crecimiento de 1,4%,
mientras que los optimistas con-
sideran uno de 2,5%.

Por sectores la expectativa de cre-
cimiento econémico para este afno
estd encabezada por grandes ca-
denas de almacenes, quienes espe-
ran que éste sea de 1,2%, seguidos
por transporte y comunicacién
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(0,7%); a su vez, el sector sindica-
tos ubicé el crecimiento en 0,6%,
valores superiores a la percepcién
registrada por industria y minerfa
(0,4%), académicos y consultores
(0,3%) e intermediacién financie-
ra (0,1%). La expectativa sobre el
crecimiento econémico para 2010
es, en orden descendente: grandes
cadenas de almacenes (2,6%),
transporte y comunicacion (2,1%),
intermediacién financiera (2%),
industria y minerfa, y académicos
y consultores (1,9% cada uno), y
sindicatos (1,4%).

En lo relacionado con la planta
de personal, el 61,7% de los agen-
tes encuestados manifesté perci-
bir estabilidad laboral para el
primer trimestre del siguiente afio,
mientras que un 16% considera
que el tamafio de la planta de
personal disminuird y 8,6% per-
cibe un aumento (Grifico 10). Se-
gin lo anterior, la gran mayoria
de los encuestados (70,4%) per-
cibe que la planta de personal no

se modificard entre abril y sep-
tiembre de 2010; por su parte,
quienes perciben que la planta de
personal aumentara son el 8,6%,
y los que consideran que la plan-
ta de personal disminuird, 7,4%.

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, con 36,8%, seguido
por transporte y comunicacion
(15,4%), intermediacién financie-
ra (13,8%), industria y minerfa
(7%) y grandes cadenas de alma-
cenes (5,3%); por su parte, nin-
guno de los encuestados dentro
del sector sindicatos considera
esta posibilidad. Un 89,5% de los
funcionarios dentro del sector de
grandes cadenas de almacenes
considera que para el mismo pe-
riodo de anlisis la planta de per-
sonal permanecerd inalterada,
porcentaje cercano al reportado
por sindicatos (85,71%), y mar-
cadamente diferente al de los

Grafico 10
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académicos y consultores (21%).
La contingencia de disminucién
en la planta de personal es esti-
mada en mayor medida por los
sectores transporte y comunica-
cién (19,2%), industria y minerfa
(14,1%) e intermediacién finan-
ciera (7%).

Por dltimo, la evolucién esperada
en la planta de personal entre abril
y septiembre de 2010 muestra que
el sector que en mayor propor-
ci6én considera que aumentard es el
de grandes cadenas de almacenes
(21%), seguido en orden descenden-
te por intermediacién financiera
(17,2%), transporte y comunica-
cién (15,4%), industria y minerfa
(12,7%), y académicos y consul-
tores (10,5%). Para el mismo pe-
riodo el 85,7% del sector sindicatos
considera que la planta de perso-
nal permanecerd igual, porcentaje
cercano al reportado por indus-
tria y minerfa (73,2%), y transporte
y comunicacién (73,1%), le siguen,
en su orden: grandes cadenas de
almacenes (68,4%), intermediacién
financiera (55,2%) y académicos y
consultores (47,4%). Finalmente,
grandes cadenas de almacenes con-
sidera que la planta de personal
disminuird (10,5%), seguido por
transporte y comunicacion (7,7%),
industria y minerfa (7%) e inter-
mediacién financiera (3,4%); a su
vez, dentro de los sindicatos, asi
como en académicos y consulto-
res nadie considera esta posibili-

dad. B
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