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Encuesta de expectativas
de abril de 2006

® £1 90,1% de los empresarios encuestados espera que se cumpla la
meta de inflacion de este ario (entre 4,0% y 5,0%). Este
resultado es el mds alto registrado en la historia de esta encuesta.

® [ os encuestados esperan que la DTF termine el ario 2006 en
6,3% y que la tasa de cambio se ubique en $2.381,2 en

diciembre de 2006.

® En promedio, los encuestados estiman un crecimiento econdmico

de 4,7% en 2006.

La Encuesta de expectativas, reali-
zada en abril de 2006, muestra la
percepcién que tienen los empre-
sarios acerca de la evolucion de las
principales variables econémicas
para 2006 y 2007. La encuesta se
efectud entre funcionarios de pri-
mer nivel de las diferentes empre-
sas en las cuatro principales
ciudades de Colombia (Bogotd,
Medellin, Cali y Barranquilla). Para
su elaboracién, se les suministré la
mds reciente informacién disponi-
ble de inflacién, tasas interés, tasa
de cambio nominal, desempleo y
crecimiento econémico. Con lo
anterior, el Departamento Técni-
co y de Informacién Econémica,
presenta los principales resultados
de las expectativas sobre la infla-
cién, tasa de cambio, tasas de inte-
rés, y sobre la situacién laboral.

1. Inflacion

El 90,1% de los empresarios en-
cuestados espera que se cumpla la
meta de inflacién propuesta para
este aflo (entre 4,0% y 5,0%). Este
resultado es el mas alto registrado
bajo dicha percepcién en la histo-
ria de la encuesta de expectativas;
ast, el 88,9% de los agentes encues-
tados en julio de 2005 que mani-
festaron creer en el cumplimiento
de la meta de inflacién para el
mismo afio, habfa representado
el nivel mas alto registrado bajo
dicha percepcién en la encuesta de
expectativas; la anterior cifra es 1,2
puntos porcentuales (pp) inferior
a la observada actualmente. La
evolucién de credibilidad en la
meta de inflacién, sefala el aumen-
to en el porcentaje de empresarios
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encuestados a favor del cumpli-
miento de la meta de inflacién.
Si bien en la encuesta de enero
del presente afio ésta se situ6 en
81,3%, siendo la mayor registra-
da entre las encuestas de enero
de los afios anteriores, el porcen-
taje actual de credibilidad en la
meta de inflacién es la mayor
percepcién registrada entre las
encuestas realizadas en los meses
de abril de los afios 2001 a 2006
(Grifico 1). Las expectativas de
abril acerca de la credibilidad en
el cumplimiento de la meta de
inflacién para los afios 2001 a
2005 son, respectivamente, 38,8,
21,0, 74.1, 19,8 y 11,1 pp infe-
riores a la actual.

Por sectores econémicos, las ex-
pectativas en favor del cumpli-
miento de la meta de inflacién
para 2006, se destacaron en el
sector sindicatos, cuya totalidad
de encuestados manifest6 creer en
el logro de la meta (100%). Los
porcentajes de encuestados que
manifestaron la misma percepcién
en los sectores financiero, trans-
porte y comunicaciones, y acadé-
micos y consultores fueron
96,9%, 96,2% y 94,7%, respecti-
vamente. En relacién con los an-
teriores sectores, los de industria
y minerfa, y cadenas de almace-
nes, reportaron el menor porcen-
taje, pero no despreciable, en la
credibilidad en el cumplimiento de
la meta de inflacion (89,7%) y
83,3%, respectivamente.

Las expectativas de crecimiento en
los precios a tres, seis, nueve y

Grifico 1
PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION
DE LOS ANOS 2001 A 2006
(Encuesta realizada en abril de cada afio)
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doce meses, muestran que los en-
cuestados han corregido a la baja
sus percepciones sobre la infla-
cién, conforme a la evolucién ob-
servada en la disminucién de los
precios (Grifico 2). La inflacién
observada en marzo del presente
afio se situd en 4,1%, valor infe-
rior en 1,3, 1,1, 1,1 y 0,9 pp a las
expectativas registradas en abril,

julio y octubre de 2005 y enero
de 2006, respectivamente; no obs-
tante, los agentes encuestados
siempre esperan una inflacién
mayor a la observada; asi, en abril
del afo en curso, sittan la infla-
cién para los préoximos tres, seis,
nueve y doce meses en 0,3, 0,4,
0,5 y 0,4 pp superior a la obser-
vada en marzo de 2006.

6,5

Grifico 2
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Grafico 3
INFLACION: OBSERVADA, META Y EXPECTATIVAS
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La expectativa de inflacién para
fin de afio (4,6%) es 0,2 pp infe-
rior a la expectativa registrada en
la encuesta de enero de 2006. La
expectativa actual de incremento
de precios a diciembre de 2006,
es la menor percepcion registrada
para fin de afio en la historia de
la Encuesta de expectativas, pues,
en la encuesta de enero de 2006,
dicha percepcién se habia situa-
do 0,2 pp inferior al techo de la
meta establecido por el Banco de
la Republica para el afio 2006; no
obstante, la actual expectativa es
0,4 pp inferior al techo de la meta
(Grifico 3); ademds, los agentes
encuestados esperan que la mis-
ma expectativa para fin de afio se
sitde entre un rango minimo de
4,4% y un maximo de 4,8%.

Las expectativas de inflacién para
fin de afo, discriminadas por sec-
tores econémicos, flucttan entre
4,4% v 4,7%, siendo menor la es-
perada por el sector académicos y

consultores, y la mayor, por el
sector sindicatos. Los sectores in-
dustria y comercio, y cadenas de
almacenes coincidieron en mani-
festar una inflacién similar a la
expectativa promedio para diciem-
bre de 2006 (4,6%); igualmente,
la misma expectativa entre los sec-
tores financiero, y transporte y
comunicaciones fue de 0,1 pp in-
ferior al promedio.

2. Incrementos salariales

El incremento salarial esperado por
los agentes encuestados en abril de
2006 es 5,8% para el mismo afio;
este incremento es el menor regis-
trado en todas las encuestas don-
de se formulé la pregunta para el
afio 2006 (Grifico 4). En la en-
cuesta de enero de 2005, cuando
se pregunt6 por primera vez, los
agentes percibfan que el incremen-
to salarial para el afio en curso
fuera 6,0%. Dicha expectativa se
mantuvo en la siguiente encuesta
y disminuy6 0,1 pp en las encues-
tas de julio y octubre del mismo
afio; sin embargo, en la encuesta
de enero de 2006 la percepcion de
incremento salarial habfa aumen-
tando 0,2 pp en relacién con la
obtenida en enero de 2005. Asi, el
resultado obtenido en la presente
encuesta se destaca, no solo por-
que disminuyé 0,2 y 0,4 pp con
respecto a las encuestas de enero
de 2005 y 2006, respectivamente,

Grifico 4
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sino también porque es inferior a
todas las percepciones de incre-
mento salarial registradas para
2006 en las demds encuestas.

La disminucién en la percepcion
de incremento salarial obtenida
para 2006 también se observéd
para 2007: los agentes encuesta-
dos en abril de 2006 esperan que
el incremento salarial para el afio
2007 se situé en 5,7%, 0,2 pp in-
ferior a la expectativa obtenida en
la encuesta de enero de 2006.

Por su parte, el sector de sindica-
tos espera el mayor incremento
salarial para el presente afio (6,4%),
frente a los demads sectores econé-
micos; esto es 1,4 pp superior a la
menor expectativa registrada —aca-
démicos y consultores (5,0%)—.
Los sectores de industria y mine-
rfa, y cadenas de almacenes, espe-
ran que el incremento salarial para
2006 sea 6,2%. Posteriormente, se
encuentran las expectativas del sis-
tema financiero (5,8%), y trans-
porte y comunicaciones (5,3%).
Para 2007, las expectativas de in-
cremento salarial varfan entre 6,2%
(sector sindicatos) y 5,0% (sector
transporte y comunicaciones).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El1 97,5% de los encuestados con-
sider6 alta la liquidez de la eco-
nomia en el primer trimestre de
2006, segtin los resultados de abril
de 2006, siendo éste el registro
miés alto de la serie histérica de

expectativas sobre la liquidez
(Griétfico 5, panel A). El porcen-
taje de personas que calificaron
como alta la liquidez en el primer
trimestre de 2006, aumenté 6,1
pp con respecto al trimestre an-
terior, y 18,5 pp con el registrado
un afio atrds. La evolucién de las
expectativas de liquidez definidas
como baja y ni alta ni baja, con-
firman el mayor grado de per-
cepcién de liquidez actual, al
reducirse el porcentaje de las dos
categorias en 3,7 y 2,5 pp, respec-
tivamente, en comparacién con
los porcentajes registrados en la
encuesta de enero de 2006. Para
los préximos seis meses, el 70,4%
de los agentes encuestados cree
que la situacién actual de liquidez
se mantiene constante, mientras
que el 19,8% y 9,9% creen que
serd superior e inferior, respecti-
vamente (Grifico 5, panel B).

Por sectores econémicos, se des-
tacaron los porcentajes de encues-
tados en los sectores académicos y
consultores y financiero, que en
su totalidad manifestaron percibir
alta la liquidez de la economfa al
primer trimestre de afio 2006
(100%). El porcentaje de encues-
tados en los sectores industria y
minerfa, y transporte y comunica-
ciones, los cuales también califica-
ron alta la liquidez a marzo de
2006, fueron 97,4% y 96,2%, res-
pectivamente; en la misma percep-
cién, los menores porcentajes, se
encontraron en sindicatos (85,7%)
y cadenas de almacenes (83,3%);
an, el 16,70/0, 14,30/0, 3,80/0, y 2,60/0

de los agentes encuestados en los
sectores cadenas de almacenes, sin-
dicatos, transporte y comunica-
ciones, e industria y mineria,
respectivamente, fueron los por-
centajes de encuestados que per-
cibieron baja las condiciones de
liquidez de la economfa.

En cuanto al nivel de crédito per-
cibido por los agentes encuestados,
el 94,9% de los empresarios lo con-
sider6 alto en la encuesta de abril
de 2006, situindose como el ma-
yor obtenido en la serie histérica
de expectativas sobre la disponibi-
lidad crediticia, en relacién con las
demds encuestas (Grifico 6). La
evolucién de las expectativas de
mayores recursos crediticios ha te-
nido un comportamiento ascen-
dente, conforme al aumento del
porcentaje de personas que califi-
caron alta la disponibilidad credi-
ticia: 2,3 y 13,9 pp superior a los
niveles registrados en el trimestre
anterior y un afo, atrs respecti-
vamente; asi mismo lo confirma
la disminucién en el porcentaje de
personas que perciben baja y nin-
guna disponibilidad crediticia: 1,1
y 1,2 pp, respectivamente, infe-
riores a las obtenidas en enero de
2006. El1 67,9% de los agentes en-
cuestados espera que la situacion
actual de disponibilidad crediticia
se mantenga para los préximos seis
meses, mientras el 24,7% percibe
que serd superior en el mismo
horizonte de tiempo, contrario
a 7,4% que manifest6 percibir
reducciones en la misma (Gréfico

6 panel B).
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Grifico 5
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La totalidad de los agentes en-
cuestados en los sectores transpor-
te y comunicaciones, y académicos
y consultores manifest6 percibir
alta la disponibilidad crediticia al
primer trimestre de 2006. Esta
misma percepcién fue considera-
da por el 96,9% de financiero,
96,1% de industria y mineria, y
83,3% de cadenas de almacenes.
El sector sindicatos obtuvo el
menor porcentaje de encuestados

en la percepcion de alta disponi-
bilidad crediticia (42,9%), cuyo
mismo porcentaje de encuestados
la consideré baja siendo el ma-
yor en dicha percepcién. Igual-
mente, la percepciéon de baja
disponibilidad crediticia fue con-
siderada por el 16,7% de cadenas
de almacenes, 3,1% del sector fi-
nanciero y 2,6% de industria y mi-
nerfa. Solo el 1,3% de los agentes
encuestados en el sector industria

y minerfa percibié ninguna dis-
ponibilidad de crédito, en com-
paracién con los demis sectores
de la economfa.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Los agentes encuestados en el mes
de abril de 2006 muestran que sus
expectativas acerca de la evolucion
de las tasas de interés contintian
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corrigiéndose a la baja (Grifico 7).
Las expectativas de tasa de interés
para el primer trimestre de 2006
disminuyeron considerablemente
en lo corrido de 2005. En abril de
2005, los agentes encuestados per-
cibfan una tasa de interés de 7,6%
a marzo de 2006, 1,2 pp superior a
la esperada en la encuesta de enero
de 2006 (6,4%). En las encuestas
de julio y octubre de 2005, dicha
percepcién fue 7,4% y 6,9%, res-
pectivamente. Contrario a las re-
ducciones observadas en las tasas
de interés, los agentes siempre es-
peran, en promedio, mayores tasas
de interés de captaciéon DTF para
las préximos tres, seis, nueve y doce
meses. Asi, la tasa de interés obser-
vada en marzo de 2006 (5,9%), es
0,2, 0,3 y 0,4 pp inferior a las tasas
esperadas en junio, septiembre y di-
ciembre del mismo afo. La expec-
tativa de tasa de interés para
diciembre de 2006 (6,3%) se sitda
entre un rango minimo esperado
de 6,1% y un maximo de 6,5%;
dicha expectativa ha disminuido 0,2
pp en relacién con la esperada en la
encuesta de enero de 2006 (6,5%),
cuando se formul6 la pregunta por
primera vez para el mismo horizon-
te de tiempo.

Por sectores econémicos, las ex-
pectativas de tasa de interés para
el fin de afio varfan entre 6,1% y
6,4%. Los agentes encuestados
en el sector transporte y comu-
nicaciones manifestaron la me-
nor percepcion, mientras que los
del sector financiero junto con
los de sindicatos y cadenas de

Grifico 7
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almacenes, coincidieron en perci-
bir la mayor tasa de interés espe-
rada a diciembre de 2006; asi, la
percepcién de 6,2% en los secto-
res industria, y académicos y con-
sultores se situ6 por debajo del
promedio de DTF esperado al fi-
nalizar 2006 (6,3%).

En cuanto a la expectativa de tasa
de cambio nominal, los agentes
encuestados en enero de 2006 per-
cibieron a marzo del mismo afio
una devaluacién anual de 0,1 pp
inferior a la observada (-3,6%). Los
agentes habfan corregido a la baja
sus expectativas de devaluacién,

Grafico 8
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conforme a la evolucién de la tasa
de cambio nominal registrada en
periodos anteriores (Gréfico 8). En
la encuesta realizada en abril de
2005, los empresarios manifestaron
percibir una devaluacién anual de
5,5% a marzo de 2006. En las en-
cuestas de julio y octubre de 2005,
dicha expectativa pasé de 1,5% a -
1,4%, respectivamente; no obstan-
te, en la presente encuesta los
agentes esperan mayores tasas de
devaluacion para los proximos tres,
seis, nueve y doce meses; asf, para
junio, septiembre y diciembre las
expectativas de devaluacién se si-
tan en 0,1%, 2,7% y 4,2%, res-
pectivamente. La expectativa de tasa
de cambio nominal para fin de afio
($2.381,2), se sittia entre un rango
de $23483 (minimo) y $2.411,1
(maximo), el cual corresponde a
devaluaciones anuales de 2,8% vy
5,6%, respectivamente. En la ante-
rior encuesta, la percepcion de de-
valuacién a diciembre de 2006 se
habfa situado en 2,4%, 1,8 pp infe-
rior a la registrada en la encuesta de
abril del mismo afo (4,2%). La
expectativa de tasa de cambio no-
minal, para el primer trimestre de
2007, se sitda en $2.399,1 por d6-
lar, correspondiente a una tasa de
devaluacién anual de 4,8%.

Los sindicatos tienen la mayor ex-
pectativa de devaluacién anual
para el fin de afo (7,0%), 2,8 pp
superior a la expectativa prome-
dio (4,2%) y correspondiente a una
tasa de cambio nominal de $2.443,4
por délar. Por su parte, la me-
nor expectativa de devaluacién a

diciembre de 2006 es considerada
por el sector transporte y comu-
nicaciones (3,1%), 1,1 pp inferior
a la expectativa promedio. Para los
demais sectores econémicos, las de-
valuaciones esperadas a diciembre
del afio en curso, en orden ascen-
dente, fueron: 3,8% en industria,
43% en cadenas de almacenes,
4,5% en financiero y 5,1% en aca-
démicos y consultores.

5. Crecimiento y empleo

En esta encuesta los agentes man-
tienen sus expectativas positivas de
crecimiento econémico para 2006
(Grifico 9, panel A). Las encues-
tas realizadas, sobre la expectativa
de crecimiento econémico para el
ano 2006, desde enero de 2005 hasta
la fecha reflejaban una continua re-
visioén al alza por parte de los en-
cuestados; asi, en enero de 2005,
los encuestados manifestaron

percibir un crecimiento econémi-
co de 4,0% para 2006; en las en-
cuestas de julio y octubre de 2005,
dicha expectativa fue 4,1% y 4,4%,
respectivamente; sin embargo, la
encuesta de enero de 2006 regis-
tré la mayor expectativa de creci-
miento econémico para el mismo
afio (4,7%). Al comparar dicha ex-
pectativa con la obtenida en abril
del mismo afio, los agentes encues-
tados manifestaron el mismo por-
centaje esperado para el afio 2006
(4,7%), entre un crecimiento mi-
nimo esperado de 4,3% y uno
maximo de 5,0%.

En promedio, los encuestados es-
timan, para 2007, un crecimiento
econémico de 4,7%, 0,1 pp infe-
rior a la expectativa de enero de
2006. La primera encuesta reali-
zada en 2006 acerca del incremen-
to esperado de la produccioén real
para 2007 (4,8%), fue el registro
mis alto de la serie histérica de

(A)
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Grafico 9
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB

(B)
PARA EL ANO 2007

(Porcentaje)

---- Max. esperado promedio

53
5,1
49 [ 5.1 5,0
4,7 49
45 | 47
43 [ 5
41 7 4,5
39 1 43
4,3
3,7 [
3,5 \ \ \ \ \ 4.1
Ene-05 Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene-06 Abr-06
3,9
—— Crecim. esperado promedio Min. esperado  Crecim. esperado  Max. esperado
— — Min. esperado promedio promedio promedio promedio




8 REPORTES DEL EMISOR

expectativas sobre el crecimiento
econémico. No obstante, la actual
expectativa para el afio 2007 se si-
tta a los mismos niveles de creci-
miento esperados para 2006
(4,7%). Ademés, el rango de ex-
pectativas de crecimiento econ6-
mico sugerido por los encuestados
para 2007 se encuentra entre 4,3%
(minimo) y 5,0% (médximo) (Gri-
fico 9, panel B).

El sector de transporte y comuni-
caciones obtuvo la mayor expec-
tativa de crecimiento econémico
para 2006 (4,9%), en comparacién
con los demés sectores de la eco-
nomia -0,2 pp superior al prome-
dio esperado en el crecimiento de
la produccién real-. El sector sin-
dicatos present6 la segunda expec-
tativa més alta de crecimiento de
la economia (4,7%), seguido de las
obtenidas en los sectores indus-
tria y minerfa (4,6%), sistema fi-
nanciero y cadenas de almacenes
(4,5%) y académicos y consulto-
res (4,4%). Para 2007, igualmente
el sector de transporte y comuni-
caciones fue el de mayor expecta-
tiva de crecimiento econémico
(5,0%), mientras que la menor
expectativa la obtuvo el sistema
financiero (4,3%). Los sectores de
industria y minerfa y cadenas de
almacenes manifestaron percibir un
crecimiento econémico para 2007
de 4,7%, y en los sectores sindica-
tos, y académicos y consultores
4,6% y 4,4%, respectivamente.

Las expectativas relacionadas con
la evolucién de la planta de per-
sonal muestran que el 69,1% de
los agentes encuestados percibe

estabilidad laboral para el perio-
do comprendido entre julio y sep-
tiembre de 2006; mientras que
para el 19,8% de los empresarios
las perspectivas laborales son de
aumentos en la planta de perso-
nal, contrario al 6,2% de los mis-
mos que manifestaron percibir
reducciones en la misma para el
perfodo en mencién (Grifico 10).

Fl 85,7% del sector sindicatos cree
que la planta laboral se manten-
dra para el perfodo comprendido
entre julio y septiembre de 2006,
mientras que el 14,3% restante
manifesto percibir incrementos en
la misma; asf mismo, el 66,7% del
sector de cadenas y almacenes
considera que la planta de perso-
nal permanece constante para el
mismo periodo, y el 33,3% cree
que habra aumentos en ésta. Por
su parte, el 50,0% del sector fi-
nanciero manifesté que se man-
tiene la planta laboral, mientras
que el 21,9% y el 2,5% de los

encuestados en dicho sector per-
ciben aumentos y disminuciones,
respectivamente.

En cuanto a los movimientos es-
perados en la planta de personal
para el periodo comprendido
entre octubre de 2006 y marzo
del siguiente afio, en promedio,
el 79,0% de los encuestados que
se mantiene estable el nimero de
trabajadores, el 14,8% piensa que
aumenta, y el 1,2% que reduce
(Gréfico 10). Para dicho perio-
do, el porcentaje de encuestados
que manifesto estabilidad laboral
en el sector sindicatos fue 85,7%,
industria y minerfa 75,6%, cade-
nas de almacenes 66,7%, y trans-
porte y comunicaciones 65,4%.
Por su parte, los mayores por-
centajes de encuestados entre los
sectores que manifestaron perci-
bir aumentos para el mismo pe-
riodo fueron 26,9% de trasporte
y comunicaciones, y 25,0%, en
cadenas de almacenes |

Grafico 10

EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS EMPRESAS,
EN EL CORTO Y EN EL MEDIANO PLAZOS
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