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Resultados del Sondeo Macroeconomico Anif-Corficolombiana

Recientemente, Anif y Corficolombiana instauraron un sondeo que busca medir, dentro de los asistentes
a los foros de Anif, las expectativas de variables macroeconémicas tan importantes como el crecimiento
econdmico, la devaluacion de la tasa de cambio peso/ddélar y hasta el nivel de la tasa repo de referencia del
Banco de la Republica (BR). A continuacion, describiremos los resultados de los tres sondeos realizados
hasta la fecha en las ciudades de Cali (febrero 18), Medellin (Marzo 4) y Bogota (Marzo 18).

Crecimiento Econémico: El grafico 1 muestra los resultados del sondeo en términos de crecimiento
econdmico. Dichos resultados evidencian el desinfle de las expectativas en cuanto al crecimiento
econdémico de 2015 a medida que avanza el afio. Por ejemplo, en el sondeo de febrero (Cali) un 63% de
los encuestados pensaba que el crecimiento real del PIB se ubicaria en el rango 3.5%-3.9%. Algo similar
ocurrié en Medellin.

Sin embargo, para el ultimo sondeo en Bogota, las preferencias empiezan a acercarse mas al 3% (33% de
los encuestados) y a alejarse de un posible 4%. Esto va en linea con la reduccién de pronésticos de los
analistas, donde por ejemplo Fedesarrollo ahora estima crecimientos del 3.5% para 2015 e incluso Anif se
ha bajado hacia una meta puntual de 3.4%. Por su parte, el Gobierno Nacional, al igual que solo el 12%
de los encuestados, se mantiene optimista con proyecciones de crecimiento superiores al 4% para 2015.

Devaluacion de la Tasa de Cambio peso/délar: De la misma manera, la evolucién del sondeo en las tres
ciudades realizadas ha mostrado un cambio en las expectativas por el nivel de devaluaciéon promedio
esperado para 2015. En efecto, el grafico 2 muestra que, en linea con el paso creciente de la tasa de
cambio (que ascendio cerca de $200/dolar en dos meses, 30% anual), las expectativas por devaluacion se
han ido elevando con el correr de las semanas. En esto han colaborado las noticias sobre el abultado déficit
comercial de 2014 (-1.6% del PIB, segun el Dane) que contribuy6 a llevar el déficit de cuenta corriente
cerca del 5% del PIB al cierre de 2014, y el desplome de los precios del petréleo por debajo de los US$60/
barril (-48% anual) desde finales de 2014.

Por ejemplo, en Cali (48% de los encuestados), en febrero, y Medellin (74%), a principios de marzo, un
alto porcentaje de los encuestados pensaba que la devaluacién promedio seria inferior al 10% (llevando
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la TRM solo a $2.200/dolar promedio para 2015). Sin embargo, con el paso de los dias, las expectativas se
deterioraron rapidamente, como mencionamos. En efecto, para el sondeo de Bogota (marzo 18), un 75% de
los encuestados pensaba ya que la TRM alcanzaria un nivel de devaluacion del 10%-20% llegando incluso

a niveles de $2400/ddlar, y un no despreciable 15% de los encuestados pensaba, incluso, en niveles de
devaluacién superiores al 25% ($2.500/dolar promedio).

Tasa de interés Repo del Banco de la Republica: El grafico 3 muestra la evoluciéon en lo esperado para
la tasa de interés de politica monetaria en 2015. Aqui también se evidencian cambios importantes en las
expectativas. En efecto, en febrero (Cali) los asistentes a los foros de Anif tenian un sesgo hacia la reduccion
de hasta 50 pbs en la tasa repo (38% de los encuestados), para aliviar la desaceleracion econémica e
impulsar la actividad productiva en 2015. A principios de marzo (Medellin), la mayoria de encuestados (43%)
pensaba que el Banco Central mantendria su tasa de referencia inalterada en 4.5% durante 2015.

Finalmente, a mediados de marzo (Bogota), luego de conocerse los elevados datos de inflacion de febrero
(4.4% anual) y el posible efecto de traspaso de los costos de importacion sobre la inflacion al consumidor
(pass-through), aunque los encuestados mantenian, en su mayoria, expectativas de pausa prolongada en
el movimiento de la tasa repo (36% del total), ya se empezaban a dar sefiales de expectativas al alza en las
tasas de interés. En efecto, en esta ultima medicion el 30% de los encuestados pensaba que el BR subiria
las tasas en 2015, frente al 25% de la encuesta de Medellin.

4 Grafico 1. éCuanto cree que va a crecer la economia colombiana en 2015? I
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Fuente: calculos Anif con base en sondeo macroecondmico Anif-Corficolombiana 2015.

Grafico 2. Sabiendo que la devaluacion del 2014 fue del Grafico 3. ¢éQué ocurriria con la tasa de interés repo del
7% anual promedio, écual seria la devaluacion anual- Banco de la Republlca durante 2015?
promedio en 2015? (% del nimero de encuestados) (% del niimero de encuestados)
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