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Encuesta de expectativas
de enero de 2010

* £l 80,3% de los encuestados confia en que al finalizar 2010 la
inflacion se ubicard dentro del rango meta (entre 2% y 4%), con

centro en 3%).

® Los agentes esperan que la DTF a diciembre de 2010 se ubigue
en 4,82% vy que, en promedio, la tasa de cambio termine el anio

en $2.060,4 por ddlar.

e Los consultados esperan un crecimiento econdmico de 1,68%

para 2010 y 2,68% para 2011.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econdmica presenta
los principales resultados de la en-
cuesta de expectativas sobre la
percepcion de los directivos acer-
ca de la evolucién de las principa-
les variables macroecondémicas,
aplicada en enero de 2010, a fun-
cionarios de primer nivel de dife-
rentes empresas, asi como a
académicos y consultores, en las
cuatro principales ciudades de
Colombia: Bogota, Medellin, Cali
y Barranquilla. Para diligenciar la
encuesta se les proporciond infor-
macién actualizada sobre infla-
cién, 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 2010 y 2011.

1. Inflacion

El 80,3% de las personas encues-
tadas actualmente, confia en que
al finalizar el afio la inflacién se
ubicard dentro del rango meta
establecido por el Banco de la
Republica (entre 2% y 4%, con
centro en 3%). Este porcentaje
representa un incremento de 51,9
puntos porcentuales (pp) para
dicha expectativa, frente lo obte-
nido un afio atris (28,4%), y de
27,2, 45,7 y 59,3 pp maés en los
tres Ultimos trimestres de 2009.
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Este porcentaje de credibilidad
retoma un nivel cercano al regis-
trado en enero de 2006, generin-
dose asf un cambio en la tendencia
manifestada desde el segundo tri-
mestre de 2007. Por otra parte, el
19,75% de los encuestados consi-
dera que no se logrard cumplir la
meta; de este porcentaje, el 16%
sitta la inflacién por encima del
rango fijado por el Emisor y el
3,7% por debajo del limite infe-
rior (Grifico 1).

Por sectores econémicos se encuen-
tra que el 91,3% del sector grandes
cadenas de almacenes considera que
la meta de inflacién se ubicard den-
tro del rango establecido, seguido
por el sector financiero (90,6%),
académicos y consultores (88,9%),
sindicatos (83,3%), industria y mi-
nerfa (82,5%), y transporte y co-
municacién (80%), registrindose
de esta forma un alto nivel de con-
fianza en el cumplimiento de la
meta propuesta.

En cuanto a las expectativas de
precios a tres, seis, nueve y doce
meses, los entrevistados ajustaron
a la baja sus percepciones de in-
flacién con respecto a las expec-
tativas presentadas en la encuesta
del trimestre anterior, debido a
que los datos oficiales més recien-
tes registraron una caida mayor a
la proyectada. Segin la muestra
se espera que esta variable se in-
cremente alcanzando valores de
2’82%), 3’16%), 3,33c70 y 3,53(%
para cada trimestre de 2010, res-
pectivamente. Los encuestados

esperan que la inflacion se ubique
entre un rango de 3,01% a 3,88%
(Grifico 2).

En el Grifico 3 se observa que lo
estimado por los funcionarios
encuestados a comienzos de 2008

y 2009 se encontraba por encima
de las metas sefialadas por el Ban-
co de la Republica. De igual for-
ma, las expectativas para marzo,
junio y septiembre de 2010 se si-
tuaban por encima de la meta de

Grifico 1
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2010, de acuerdo con lo consul-
tado en octubre. Este comporta-
miento varfa en el presente afio,
ya que las expectativas de infla-
ci6n anual la sitdan 0,47 pp por
debajo del limite superior (4%).

Por sectores econémicos, industria
y minerfa, con 3,5%, es el que mayor
inflacién espera, seguido por el sec-
tor financiero, grandes cadenas de
almacenes y transporte y comuni-
cacion, quienes coinciden en ubicar

Grifico 3
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la inflacién en 3,4%, mientras que
académicos y consultores y sindi-
catos prevén la inflacion mis baja:
3,3% y 2,9%, en su orden, perma-
neciendo todas las expectativas
dentro de la meta de 2010.

2. Incrementos salariales

Para 2010, el incremento salarial
esperado conserva una tendencia
decreciente, la cual se ha venido
registrando desde la encuesta de
enero de 2009. Es asi como los
agentes prevén un aumento de
3,8%, el menor reportado en la
historia de la encuesta, dandose
una disminucién de 2,8, 2,3, 1,8 y
1,4 pp en relacién con el ajuste
salarial promedio esperado para
2010, en las encuestas trimestrales
aplicadas durante 2009, siendo el
mayor incremento salarial el de la
encuesta de enero, con 6,6%, se-
guido por abril (6,1%), en julio
(5,6%) y octubre (5,2%). Para
2011 se espera un ajuste salarial de
4,1%, es decir, un aumento de 0,3
pp; frente al observado en 2010, e
inferior en 2,5 pp al esperado para
2010 segun la encuesta aplicada en
enero de 2009 (Grifico 4).

El sector econémico con mayor
expectativa de incremento salarial
para el presente afio son los sindi-
catos, con 4,3%, lo cual es 0,9 pp
menos que la encuesta anterior,
con una diferencia de 1,1 pp com-
parado con la expectativa de in-
cremento minimo registrada
por el sector académico y consul-
tores. El sector de industria y
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minerfa ubicé sus expectativas en
3,9%, seguido por grandes cadenas
de almacenes (3,8%), transporte y
comunicacion (3,5%) e intermedia-
cién financiera (3,4%). Por otra
parte, en 2011 las expectativas para
esta variable son menos pesimis-
tas, pues en promedio el ajuste
pasa de 3,2% a 3,8%, y segin in-
dustria y minerfa, junto con gran-
des cadenas de almacenes éste se
ubicarfa en 4,3% (aunque dismi-
nuyendo frente a 2010), el sector
sindicatos lo estima en 4,2%, se-
guido por el sistema financiero
(con 3,9%) y por transporte y co-
municacién, y académicos y con-
sultres con 3,8% cada uno.

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

En la actual encuesta el 66,7% de
funcionarios percibe que la liqui-
dez actual en la economia es alta,
valor superior en 40,8 pp al re-
gistrado en enero de 2009. En
relacién con la encuesta inmedia-
tamente anterior, la percepcién de
la liquidez alta disminuy6 1,2 pp,
pero se increment6 en 18,6 pp y
19,8 pp con respecto a las encues-
tas de abril y julio de 2009. Los
que manifiestan que la liquidez es
baja, no presentaron variacién
alguna al realizar la comparacién

con la ultima encuesta de 2009,
ya que el porcentaje se mantuvo
en el 21%. Sin embargo, el por-
centaje ha tenido una evolucién
decreciente desde enero de 2009,
con disminuciones de 33,3, 8,6
y13,6 pp en enero, abril y julio de
2009, respectivamente. Quienes
consideran que actualmente no
existe liquidez en la economia au-
mentaron en 1,2 pp luego de
haber presentado una disminu-
cién en julio y octubre de 2009
(Griétfico 5, panel A).

El 54,3% de los agentes opinan
que para los proximos seis meses
la liquidez continuard en los ni-
veles actuales, mientras que para

Grifico 5

Griafico 6
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el 27,2% sera inferior y segin el
16% se encontrard en niveles su-
periores. El porcentaje de quienes
consideran que no cambiara la li-
quidez aument6 13,6 pp con res-
pecto a enero del afio anterior:
no obstante, se mantuvo el mis-
mo valor de abril de 2009, el cual
es menor en 7,4 pp al resultado
obtenido en julio y 1,3 pp a oc-
tubre de 2009. El ntimero de fun-
cionarios que esperaba una
liquidez menor habia venido pre-
sentando disminuciones, aunque
en comparacién con el dltimo
trimestre se amplié 9,9 pp. Un
comportamiento opuesto se ob-
serva en la percepcion de una li-
quidez superior para los proximos
seis meses, pues en los trimestres
de 2009 aumentd, a diferencia de
lo obtenido en la presente en-
cuesta (Griéfico 5, panel B).

Por sectores econémicos, el 71,9%
del sistema financiero considera
que la liquidez actual en la econo-
mia es alta, y en menor medida se
encuentra sindicatos, con 50%. En
académicos y consultores, trans-
porte y comunicacion, industria y
minerfa y grandes cadenas de al-
macenes quienes opinan esto son
66,7%, 63,3%, 58,8% y 56,5%, res-
pectivamente.

Los sindicatos son quienes mds
consideran que la liquidez se en-
cuentra en niveles bajos, le siguen
grandes cadenas de almacenes
(30,4%) y transporte y comuni-
caciones (30%). Entre los secto-
res que opinan que no hay liquidez

se encuentra el 15% de industria
y minerfa, grandes cadenas de
almacenes (13%) y el sector fi-
nanciero (12,5%). A seis meses
el 39,1% de grandes cadenas de
almacenes, seguidas por el 33,3%
del sector académicos y consul-
tores y el 25% del sistema finan-
ciero esperan niveles superiores
de liquidez a los actuales. Por
otra parte, para el mismo lapso
el 60% tanto de industria y mi-
nerfa como de transporte y co-
municacién no percibe ningtn
cambio en la liquidez, al igual que
el 43,5% de grandes cadenas de
almacenes.

En general, la percepcién actual
sobre una alta disponibilidad de
crédito no registra cambios frente
a la encuesta de octubre 2009, y la
actual, permaneciendo en 60,5%.
Sin embargo, si se compara con la
encuesta realizada en enero de
2009, se obtiene una diferencia
de 40,7 pp, pues en ese periodo se
present6 el nivel més bajo en di-
cha percepcién. A partir del se-
gundo trimestre de 2009 esta
expectativa ha tenido una tenden-
cia creciente, con un porcentaje de
39,5% en abril y en julio.

En cuanto a la expectativa de baja
disponibilidad de crédito, ésta se
encuentra en 25,9%, lo cual es
32,1, 8,7, 6,2, y 2,5 pp, inferior a
lo reportado en las encuestas de
enero, abril, julio y octubre
de 2009, respectivamente, mos-
trando una evolucién decrecien-
te durante el dltimo afio. Por su

lado, el 12,3% de los encuestados
percibe que no hay disponibilidad
de crédito, este resultado es mayor
en 3,7 pp al presentado en la pasa-
da encuesta y menor en 12,4 pp a

los obtenidos en abril y julio de
2009 (Grifico 6, panel A).

En lo referente a las expectativas
para los préximos seis meses, el
64,2% considera que la disponi-
bilidad de crédito continuard en
los niveles actuales, seguido por un
18,5% de quienes creen que serd
superior y, por ultimo, el 14,8%
estima que serd inferior; este ulti-
mo valor se ha mantenido desde
la encuesta del tercer trimestre de
2009, mientras que el porcentaje
de quienes optan por un nivel
superior se ha reducido en 5 pp,
y el porcentaje de quienes no han
registrado cambios se ha incre-
mentado (Gréfico 6, panel B).

Por sectores se encuentra que
actualmente el 77,8% de acadé-
micos y consultores percibe alta
disponibilidad de crédito, segui-
dos por transporte y comunica-
cién (66,7%), intermediacién
financiera (59,4%), industria y
minerfa (58,8%), grandes cadenas
de almacenes (52,2%) y sindica-
tos (50%); la mitad de los con-
sultados de este ultimo sector
considera que existe baja disponi-
bilidad actual de crédito, seguido
por grandes cadenas de almace-
nes (39,1%), sector financiero
(25%), transporte y comunica-
cién (23,3%), industria y minerfa
(22,5%), y académicos y consul-
tores (16,7%). El sector que en
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mayor medida considera que no
existe disponibilidad de crédito en
la economia es industria y minerfa
(16,3%), en segundo lugar se ubi-
ca intermediacién financiera con
15,6%, seguido de grandes cade-
nas de almacenes (8,7%), transpor-
te y comunicaciéon (6,7%), y
académicos y consultores (5,6%).

Para la disponibilidad de crédito
a seis meses, quienes pronostican
que serd mayor a la actual, en
orden descendente, son: interme-
diacién financiera (46,9%), sindi-
catos (33,3%), grandes cadenas de
almacenes (30,4%), académicos y
consultores (27,8%), industria y mi-
nerfa (18,8%), y transporte y co-
municacién (13,3%). Aquellos que
prevén una disponibilidad inferior
a la actual, en el mismo orden son:
intermediacién financiera (18,8%),
grandes cadenas de almacenes

(17,4%), sindicatos (16,7%), in-
dustria y minerfa (13,8%), trans-
porte y comunicacién (13,3%),
académicos y consultores (11,1%).
Por otra parte, son mis quienes
consideran que no habri cambios
en la disponibilidad de crédito: el
70% del sector de transporte y
comunicacién, 65% de industria
y minerfa, 61,1% de académicos y
consultores, 52,2% de grandes
cadenas de almacenes, el 50% de
sindicatos y el 34,4% del sistema
financiero.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

A pesar de que la tasa de interés
DTF desde diciembre de 2008 ha
registrado una tendencia decre-
ciente, disminuyendo 58,14% en
el ultimo afo, los funcionarios

Grifico 7
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encuestados esperan un incremen-
to de 0,71 pp con respecto a la
DTF observada al momento de
aplicarse la encuesta, situdndola
en 4,82%, dentro de un rango que
tiene como minimo 4,47% vy
maximo 5,19% para 2010. Para
marzo, junio y septiembre de
2010 ubican esta variable en 4,32,
4,51 y 4,61, es decir, 0,21, 0,4 y
0,5, pp superiores a la tltima DTF
publicada en 2009 (4,11%). De
esta manera, los agentes esperan
un crecimiento sostenido, en pro-
medio, de 0,18 pp en cada tri-
mestre (Gréfico 7).

En general, se observa que la per-
cepcién de aquella variable a di-
ciembre de 2010 serd superior a la
altima de 2009. Asi, académicos
y consultores prevén la DTF mads
alta (5,01%), seguidos muy cerca
por el sistema financiero, con 5%,
grandes cadenas de almacenes
(4,92%), transporte y comunica-
cién (4,89%), industria y minerfa
(4,8%) y sindicatos (4,61%).

Los directivos encuestados con-
sideran que a diciembre de 2010
el tipo de cambio, en promedio,
seria de $2.060,4, con minimo en
$1.996,5 y mdximo en $2.137,2;
esta ultima cifra representarfa una
devaluacién anual promedio de
0,7%. Por otra parte, en marzo
de 2010 proyectan una tasa de
cambio de $1.997,7, de $2.018,1
para junio y $2.024,9 en septiem-
bre, lo cual conllevaria a tener una
revaluacién anual de 22% y 6,5%
en los dos primeros periodos
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mencionados y depreciacién de
5,4% para el dltimo. En las expec-
tativas sobre la tasa de cambio,
aunque tienden hacia la devalua-
cién, cabe destacar que son me-
nores a las manifestadas en la
encuesta inmediatamente anterior,
es decir, los consultados corrigie-
ron sus expectativas hacia final de
afo, considerando atin una deva-
luacién aunque con expectativas
de revaluacién anual en el primer
semestre (Gréfico 8).

Los sectores econdémicos esperan
que para los préximos tres y seis
meses la tasa de cambio se revalte,
comparada con la de diciembre de
2009 ($2.044,23). Para marzo de
2010 el sistema financiero proyec-
ta una tasa de cambio de $1.989,5,
es decir, una revaluacién anual de
22,3%, mientras que transporte y
comunicacién prevé la revaluacion

mis baja (20,1%), al ubicar la tasa
en $2.046,6. A seis meses se espera
una menor revaluacién anual, sien-
do el sistema financiero nuevamen-
te el que propone la mayor (6,5%),
mientras que transporte y comu-
nicacién la menor (4,8%). Para los
siguientes nueve y doce meses, se
estiman devaluaciones anuales en
todos los sectores; asi, sindicatos
y académicos y consultores en sep-
tiembre ubican la tasa de cambio
en $2.008 y en $2.065,7, respecti-
vamente. El sector que registr6 la
mayor percepcién de devaluacion
anual a doce meses es académicos
y consultores, con 2,5% (es decir,
$2.095 por dolar), y grandes cade-
nas de almacenes prevé una me-
nor devaluacién (de 0,1%, esto es,
$2.046,2), variacion leve frente a
la tasa de cambio de diciembre de
2009. De igual manera, transporte

Grifico 8
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y comunicacion, sistema financie-
ro, sindicatos, e industria y mine-
rfa estiman devaluaciones de 1,5,
1,3, 1,0 y 0,7 pp, en su orden.

5. Crecimiento y empleo

Los consultados esperan un cre-
cimiento econémico de 1,68%
para 2010, mostrando una ten-
dencia decreciente (Grifico 9,
panel A). En 2011 la expectativa
para dicha variable, es de 2,68%,
cifra superior a las registradas
desde abril de 2009, lo cual indica
una perspectiva de clima econé-
mico favorable entre un rango
minimo de 2,08% y un mdiximo

de 3,17% (Gréfico 9, panel B).

Para el presente afio el sector que
prevé mayor crecimiento es el sis-
tema financiero (2%), seguido en
orden decreciente por industria y
minerfa (1,8%), grandes cadenas de
almacenes, académicos y consul-
tores (1,7%, cada uno), transpor-
te y comunicaciéon (1,6%), y
sindicatos (1%). Para 2011 la ex-
pectativa de crecimiento econémi-
co, la encabeza intermediacién
financiera (3,1%), y le siguen gran-
des cadenas de almacenes (2,9%),
industria y mineria (2,8%), acadé-
micos y consultores (2,7%) trans-
porte y comunicacién (2,4%), y
sindicatos (1,5%).

Entre abril y junio del presente
afio el 63% de los agentes encues-
tados perciben estabilidad en la
planta de personal, mientras que
el 14,8% considera que el tamafio
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de aquella aumentard, aunque el
8,6% de los encuestados percibe,
lo contrario (Grifico 10). Entre
julio y diciembre de 2010 el 60,5%
de los encuestados percibe que la
planta de personal no se modifi-
card; por su parte, el 21% de fun-
cionarios estima que la planta de

personal aumentars, y el 4,9%
considera que disminuira.

En orden descendente los secto-
res que esperan que la planta de
personal aumente de abril a ju-
nio de 2010 son: transporte y co-
municacién (17,2%), industria y
mineria (16,3%), intermediacién

financiera (16,1%) y grandes ca-
denas de almacenes (9,1%). Sindi-
catos, y académicos y consultores
no consideraron esta posibilidad;
incluso el 83,3% de los funciona-
rios del sector sindicatos estima
que para dicho periodo de anili-
sis la planta de personal perma-
necerd igual, lo mismo que
grandes cadenas de almacenes
(72,7%), industria y mineria
(67,5%), transporte y comunica-
cién (51,7%), intermediacién fi-
nanciera (51,6%) y académicos y
consultores (50%).

Entre julio y diciembre de 2010,
el sector que en mayor propor-
cién considera que la planta de
personal aumentard es el de gran-
des cadenas de almacenes (31,8%),
seguido por intermediacion finan-
ciera (29%), industria y minerfa
(22,5%), transporte y comunica-
cién (17,9%), y académicos y
consultores (5,6%). Por otro lado,
el 83,3% de sindicatos considera
que la planta de personal perma-
necerd igual, lo mismo que trans-
porte y comunicacién (67,9%),
industria y minerfa (67,5%), gran-
des cadenas de almacenes (59,1%),
académicos y consultores (50%),
e intermediacién financiera
(38,7%). Con menores porcenta-
jes se encuentra industria y mine-
ria (5%), y grandes cadenas de
almacenes (4,5%), considerando
que para este periodo el desem-
pleo disminuir. |l
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