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Encuesta de expectativas,

julio de 20006

® E] 86,4% de los encuestados confia en el cumplimiento de la
meta de inflacion establecido para 2006 (entre 4% y 5%).

® Los agentes encuestados esperan que la DTF se sitiie en 6,5% a
finales del ano y que la tasa de cambio para diciembre de 2006

sea de $2.532 por ddlar.

® Los encuestados esperan una tasa de crecimiento para 2006

de 4,7%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados obteni-
dos en la tercera Encuesta de ex-
pectativas realizada en julio de
2006, la cual se efectué en las
cuatro principales ciudades de
Colombia (Bogota, Medellin, Cali
y Barranquilla), entre funcionarios
de primer nivel de las diferentes
empresas, a quienes se les sumi-
nistr6 la mds reciente informacién
disponible de las diferentes varia-
bles macroeconémicas. La En-
cuesta de expectativas recopila la
percepcién de los agentes encues-
tados sobre la evolucién de las
variables de inflacién, tasas de
interés, tasa de cambio nominal,
desempleo, crecimiento econémi-
co, y otras variables monetarias y
reales para los afios 2006 y 2007.

1. Inflacion

En la Encuesta de expectativas rea-
lizada en el mes de julio de 2006, el
86,4% de los agentes conffa en
el cumplimiento de la meta de in-
flacién establecido para el mismo
afio (entre 4% y 5%), resultado que
es ligeramente inferior en 3,7 pun-
tos porcentuales (pp) al registrado
en la encuesta realizada en abril
de 2006, en la cual, el porcentaje de
agentes que manifest6 creer en el
cumplimento de la meta ha sido
el mas alto registrado en la historia
de la Encuesta de expectativas
(90,1%). Igualmente, al comparar
el nuevo resultado con el del afio
anterior se observa que el porcen-
taje de empresarios encuestados en
favor del cumplimiento de la meta
de inflacién es de 2,5 pp inferior;
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sin embargo, el actual porcentaje
de quienes creen que si se vaa cum-
plir la meta de inflacién es 28,9,
32,7, 81,5, y 23,9 pp superior a los
resultados obtenidos en los meses
de julio de los afios 2001 a 2004, en
su orden (Grifico 1).

Por sectores econémicos, se ob-
serva que el 96,9% de los empre-
sarios del sector transporte y
comunicaciones esperan que se
cumpla la meta de inflacién, sec-
tor que tiene la mayor expectati-
va en favor del cumplimiento de
la meta de inflacién para el afio
2006. La misma percepcién fue
considerada por el 95,2% del sec-
tor académicos y consultores,
93,3% de sistema financiero,
88,9% de sindicatos, 84,6% de
industria y minerfa y 82,4% de
cadenas de almacenes.

En la actual encuesta los empresa-
rios contintian corrigiendo a la baja
sus percepciones de inflacién se-
gin la disminucién observada en
la variacién de los precios (Grifi-
co 2). Al observar los resultados
obtenidos en las anteriores encues-
tas, las trayectorias de las expecta-
tivas de crecimiento de los precios
para los préximos tres, sels, nueve
y doce meses contindan mostran-
do tendencias descendentes; asi, las
expectativas de inflacién para ju-
nio de 2006 disminuyeron gra-
dualmente en las encuestas de julio
y octubre de 2005, y enero y abril
de 2006, de 5,2% a 5,1%, 4,9%, y
4,5%, respectivamente. Dichas ex-
pectativas fueron 1,3, 1,2, 1y 0,5
pp, respectivamente superiores al

Grifico 1
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dato de inflacién observado en
junio de 2006 (3,9%). Por su par-
te, para septiembre de 2006 la ex-
pectativa de crecimiento de los
precios ha disminuido paulatina-
mente de 5,1% esperada en la en-
cuesta de octubre de 2005, a 4,8%,
4,5% y 4,4% en las de enero, abril
y julio de 2006, respectivamente.

Para diciembre de 2006 la expec-
tativa de inflacién es de 4,5%, dis-
minuyendo la percepcién de los
agentes encuestados en 0,3 y
0,1 pp con relacién a los resulta-
dos obtenidos en las encuestas de
enero y abril de 2006. La presente
expectativa de inflacién para fin
de afo es la menor percepcién

(Porcentaje)
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Grafico 3
INFLACION: OBSERVADA, META Y EXPECTATIVAS
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registrada en la historia de la En-
cuesta de expectativas, al situarse
0,5 pp por debajo del techo de la
meta establecido por el Banco de
la Republica para el afio 2006 (Gra-
fico 3). En las encuestas de enero y
abril de 2006 dicha percepcién se
habfa situado 0,2 y 0,4 pp por
debajo del techo de la meta; asi,
la expectativa de inflacién para fin

de afio obtenida de la encues-
ta de julio de 2006 se sitta en la
meta puntual establecida (4,5%),
entre un rango minimo y méxi-
mo esperado de 4,3% y 4,8%, res-
pectivamente.

Analizando por sectores econémi-
cos la mayor expectativa de
inflacién para diciembre de 2006
es considerada por los sectores

Grafico 4
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cadenas de almacenes y sindicatos
(4,7%). Por su parte, el sector de
industria y minerfa considera que
la inflacién para fin de afio se si-
tuard en 4,6%; mientras que los
sectores que manifestaron la me-
nor expectativa de inflacién para
el mismo horizonte de tiempo fue-
ron: sistema financiero, transpor-
te y comunicaciones y académicos
y consultores (4,4%), 0,1 pp infe-
rior a la expectativa promedio.

2. Incrementos salariales

Los encuestados en julio de 2006
consideran que el incremento
salarial esperado para el mismo afio
es 6%, incremento que regresa a
los mismos niveles esperados cuan-
do se formulé la pregunta por pri-
mera vez en enero de 2005
(Grifico 4). La mayor expectativa
de incremento salarial para 2006
se registré en la encuesta de enero
del mismo afio (6,2%), y la menor
se registr6 en la encuesta pasada
(5,8%); as, los resultados obteni-
dos en el afio en curso habian
mostrado una tendencia a la baja
en la percepcién del incremento
salarial al disminuir 0,4 pp entre
enero y abril de 2006; no obstan-
te, la actual expectativa aument6
0,2 pp con relacién a la anterior
encuesta.

Contrario a lo observado para
2006, las expectativas de incre-
mento salarial para 2007 conti-
ntan disminuyendo: para el afio
entrante, los agentes encuestados
han corregido a la baja sus expec-
tativas de incremento salarial, al
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pasar sus percepciones de 5,9%
a 5,7% y 5,6% en las encuestas
de enero, abril y julio de 2006,
respectivamente.

Los sectores de cadenas de alma-
cenes y sindicatos esperan el ma-
yor incremento salarial para el afio
2006 (6,3%), valor que es 1,1y 1 pp
superior a los menores, espera-
dos por los sectores académicos y
consultores y transporte y comu-
nicaciones. Por su parte, las per-
cepciones de incremento salarial
para el afio en curso de los secto-
res de industria y minerfa y siste-
ma financiero fueron 6,1% y 5,7%.
En cuanto al incremento salarial
esperado para el préximo afio, las
expectativas de los sectores de
cadenas de almacenes (6,1%), sin-
dicatos (6,0%), e industria y mi-
neria (5,7%) se encuentran por
encima del promedio esperado
(5,6%); por el contrario, la expec-
tativa de los sectores sistema fi-
nanciero (5,2%), académicos y
consultores (5,1%) y transporte
y comunicaciones (5%), se encuen-
tran por debajo del promedio.

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

En el segundo trimestre del afio
en curso, para el 80,2% de los
agentes encuestados la percepcion
de liquidez en la economia toda-
via es alta (Gréfico 5A); no obs-
tante, se observa un retorno a los
niveles de julio de 2004 (80%),
periodo en el cual la encuesta de

expectativas registraba el mayor
porcentaje bajo la misma percep-
cién; sin embargo, el porcentaje
de encuestados que manifest6
percibir alta la liquidez de la eco-
nomia continué aumentando y
en la encuesta de octubre del mis-
mo afio se situdé en 84%. Asi
mismo, en los resultados de julio
y octubre de 2005, y enero y abril
de 2006, la encuesta de expectati-
vas registr6 porcentajes de 91,4%,
89,9%, 91,4% y 97,5% en la per-
cepcién de alta liquidez en la eco-
nomia. El porcentaje obtenido en
la encuesta pasada, ha sido el
mayor registrado bajo dicha per-
cepcién en la serie histérica, esto
es, 17,3 pp superior al actual.

Por su parte, el 11,1% de los en-
cuestados que manifesté percibir
baja la liquidez de la economia
aument6 8,6 pp en relacién con el
resultado obtenido en la anterior
encuesta; igualmente, el porcenta-
je de encuestados que manifestd
percibir ni alta ni baja el estado de
la liquidez aument6 8,6 pp en re-
lacién con el obtenido en la ante-
rior encuesta. El 28,4% de los
agentes encuestados manifesté
percibir inferiores niveles de liqui-
dez para los préximos seis meses,
siendo el mayor porcentaje de
encuestados registrado bajo dicha
percepcién en la historia de la
encuesta de expectativas; por el
contrario, el 17,3% de los encues-
tados cree que la situacién actual
de liquidez sera superior para los
préximos seis meses, y el 54,3%
cree que se mantendrd constante

(Griéfico 5B).

Los sectores econémicos que per-
ciben alta liquidez en la economfia
son: académicos y consultores
(95,2%), seguidos por industria
y mineria (85,9%), y transporte y
comunicaciones (81,3%), y el sec-
tor con la menor expectativa es
sindicatos (77,8%). Por su parte,
el 64,7% y 63,3% de los encues-
tados en los sectores cadenas de
almacenes y sistema financiero
también calificaron como alta la
liquidez para el segundo trimes-
tre del afio en curso, contrario, al
23,5%, 23,3% y 22,2% de los
agentes encuestados en los secto-
res cadenas de almacenes, sistema
financiero, y sindicatos, quienes
manifestaron percibir baja la li-
quidez de la economia.

En cuanto a la percepcion sobre
el estado y la evolucién del crédi-
to el 87,7% de los encuestados
consider6 alta la disponibilidad
crediticia (Grafico 6A); dicho por-
centaje se compara con el obteni-
do en la encuesta de octubre de
2004 (87,7%), periodo en el cual
no se habfa registrado un porcen-
taje tan alto en la misma percep-
cién. S6lo hasta la encuesta realizada
en julio de 2005 dicho porcentaje
fue superado por 2,5 pp. La mis-
ma linea ascendente se mantuvo
en las encuestas de octubre de
2005 y enero y abril de 2006, au-
mentando 4,8, 4,9 y 7,3 pp res-
pectivamente, en relacién con el
obtenido en octubre de 2004; asi,
la mayor percepcién en la catego-
ria de alta disponibilidad de crédi-
to se ha registrado en la encuesta
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Grafico 5
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pasada (94,9%), 7,2 pp superior a
la actual.

Por su parte, el 8,6% de los agen-
tes encuestados consideré baja la
disponibilidad de crédito, mientras
el 3,7% no la considero alta ni baja;
ademds, el 64,2% de los agentes
encuestados cree que la situacién
actual de crédito se mantiene cons-
tante para los préximos seis me-
ses, contrario al 21% vy el 14,8%
de los agentes que perciben me-
nores y mayores niveles crediticios,

respectivamente, para el mismo
horizonte de tiempo (Gréfico 6B).

En relacién con la percepcion de
disponibilidad de crédito discrimi-
nada por sectores econémicos, el
100% del sector de académicos y
consultores la consideré alta; se-
guidamente, en orden descenden-
te, se situaron las expectativas de
industria y minerfa (91%), trans-
porte y comunicaciones (90,3%),
sistema financiero (86,7%) y ca-
denas de almacenes (82,4%). El

sector sindicatos fue el de menor
expectativa de alta disponibilidad
crediticia (55,6%) y, de otra par-
te, fue el de mayor expectativa de
baja disponibilidad de crédito
(33,3%) en relacién con los de-
més sectores de la economia.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

El comportamiento de las expec-
tativas de tasa de interés habia



6 REPORTES DEL EMISOR

registrado correcciones a la baja
de acuerdo con la evolucién ob-
servada en las tasas de interés
(Grifico 7); es asi como los agen-
tes encuestados en julio de 2005
esperaban que la tasa de interés a
junio de 2006 se situara en 7,4%,
1,3 pp superior a la observada
(6,1%). Dicha expectativa fue dis-
minuyendo gradualmente en las
encuestas de octubre de 2005
y enero y abril de 2006, 0,5, 1,0 y
1,3 pp, respectivamente, inferio-
res a la esperada en julio de 2005.
El mismo comportamiento se ha-
bia registrado en la expectativa de
tasa de interés para septiembre
de 2006, al pasar de 7% en la en-
cuesta de octubre de 2005, a 6,5%
y 6,2% en las de enero y abril de
2006; no obstante, para la pre-
sente encuesta la expectativa es
de 6,4%, aumentando 0,2 pp con
relacion a la obtenida en la ante-
rior encuesta.

En este sentido, los agentes en-
cuestados en julio de 2006 mues-
tran que corrigieron al alza sus
expectativas de tasa de interés: en
la encuesta de enero de 2006 la
expectativa de tasa de interés para
diciembre del mismo afio se ha-
bfa situado en 6,5%, mientras que
en la siguiente habfa disminuido
0,2 pp, pero en la presente re-
cuper6 los mismos pp, al situarse
en 6,5%. Asi, la actual expectativa
de tasa de interés para fin de afio
se ubica entre un rango minimo
esperado de 6,3% y un maximo
de 6,7%; vy, por su parte, las ex-
pectativas de tasas de interés de

Grifico 7
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captacién DTF para las préximos
nueve y doce meses se situaron
en 6,6(V0.

El sector econémico con expec-
tativa de mayor tasa de interés
para fin de afio es el de cadenas
de almacenes (6,8%); en cambio,
la menor expectativa de tasa de
interés se situd en 6,4% sugerida
por el sector académicos y con-

sultores; el resto de sectores con-
sider6 para fin de afio tasas de
interés de 6,7%, sistema financie-
ro, 6,6%, industria y minerfa, y
6,5%, transporte y comunicacio-
nes y sindicatos.

En cuanto a la expectativa sobre
la tasa de cambio nominal, los
empresarios perciben un compor-
tamiento contrario a lo que se

Grafico 8
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venia registrando en las anteriores
encuestas: actualmente, los agen-
tes encuestados corrigieron al alza
sus expectativas de devaluacion
(Griéfico 8); en de julio de 2005
los encuestados manifestaron es-
perar una devaluacién anual de
4,8% para junio de 2006, y dicha
expectativa pasé a 1,2%, -1,3% y
0,1% en las siguientes encuestas
realizadas en octubre de 2005, y
enero y abril de 2006, respectiva-
mente; esto es, 11,7, 14,2 y 12,8 pp
inferior a la devaluacién observa-
da en junio de 2006 (12,9%). Asi
las cosas, la expectativa de deva-
luacién para septiembre de 2006,
que se habfa situado en 4,1%, 1,2%
y 2,7% en las encuestas de octu-
bre de 2005, y enero y abril de
2006, respectivamente, ahora se
sittia en 9,8% segtn los resultados
de la encuesta actual.

El mismo comportamiento se pre-
sent6 en la evolucion de las ex-
pectativas de devaluacién para
diciembre de 2006: la primera ex-
pectativa, se habfa situado en 2,4%
en enero de 2006; en la siguiente
encuesta, dicha expectativa au-
ment6 1,8 pp; mientras que la
nueva expectativa de devaluacion
para fin de afio es de 10,9%, supe-
rior en 8,5 y 6,7 pp, respectiva-
mente, a las registradas en las dos
encuestas anteriores. Con esto, la
tasa de cambio nominal para di-
ciembre de 2006 se espera en
$2.532, entre un rango minimo de
$2.485 y un maximo de $2.568,
que corresponden a devaluaciones
anuales de 8,8% y 12,4%.

Los sindicatos se destacan por su
alta expectativa de devaluacion
para fin de afio (22,8%), 11,9 pp
superior al promedio esperado; asi,
este sector espera que la tasa de
cambio nominal se situé en $2.805.
En su orden, se encuentran las
expectativas de devaluacion de los
sectores cadenas de almacenes
(13,2%), académicos y consulto-
res (12,9%), sistema financiero
(11,9%) e industria y minerfa
(11%), y el sector con menor ex-
pectativa de devaluacién es trans-
porte y comunicaciones (9,9%),
que corresponde a una tasa de
cambio nominal de $2.511.

5. Crecimiento y empleo

La expectativa de crecimiento eco-
némico para 2006, contintia sien-
do favorable segin el resultado de
la encuesta presente (Gréfico 9A):
los agentes mantienen sus expec-
tativas positivas de crecimiento

econémico para 2006 en 4,7%,
valor que es similar al mismo nivel
esperado en las encuestas de ene-
ro y abril de este afio. En la en-
cuesta de enero de 2005, cuando
se formulé la pregunta por pri-
mera vez para el afio 2006, el cre-
cimiento esperado fue 4%, 0,7 pp
inferior al actual; dicha expectati-
va aumenté en las encuestas de
julio y octubre de 2005 a 4,1% y
4,4%, respectivamente. La mayor
expectativa de crecimiento eco-
némico para el afio 2006 se obtu-
vo en la encuesta de enero de este
afio (4,7%), cifra que se ha mante-
nido en las siguientes encuestas de
abril y julio. Los agentes encuesta-
dos situaron el crecimiento pro-
medio esperado entre un rango
minimo y méximo de 4,3% y 5%.

Por el contrario, las expectativas
de crecimiento econémico para
2007 han disminuido levemente:
en la encuesta actual, la expecta-
tiva de crecimiento econdémico

Grifico 9
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para el afio entrante es de 4,6%,
0,2 y 0,1 pp inferior a las expec-
tativas obtenidas en las encuestas
de enero y abril de 2006. La ac-
tual expectativa de crecimiento
para 2007, es 0,1 pp inferior a la
expectativa para el aio 2006. Los
agentes encuestados sittan el cre-
cimiento econémico esperado
para 2007 entre 4,3% (minimo) y
5% (méaximo) (Gréfico 9B).

Segiin los resultados de la presen-
te encuesta los sectores con ex-
pectativa de mayor crecimiento
econémico para 2006 son trans-
porte y comunicaciones y aca-
démicos y consultores (4,9%), ex-
pectativa que es 0,1 pp superior a
la esperada por el sector cadenas
de almacenes. Los sectores indus-
tria y minerfa y sistema financiero
situaron el crecimiento econdémi-
co para 2006 en 4,6%; por el
contrario, el sector sindicatos ma-
nifesté que el crecimiento se si-
tuarfa en 4,3%, siendo la menor
expectativa esperada entre los sec-
tores econémicos. Para 2007 el
sector sindicatos manifest6 la mis-
ma percepcion, siendo igualmente
la menor expectativa de crecimien-
to econdémico, y la mayor la re-
portaron los sectores cadenas de
almacenes y transporte y comuni-
caciones (4,9%).

Con relacién a las perspectivas de
evolucion de la planta de perso-
nal, las expectativas que tienen los
empresarios son de estabilidad la-
boral para el 63%, para el periodo
comprendido entre octubre y di-
ciembre de 2006; por su parte, el

24,7% de los agentes encuestados
perciben aumentos en la planta de
personal para el mismo horizonte
de tiempo, a diferencia del 8,6%
que manifest6 percibir reduccio-
nes en la misma (Griéfico 10).

El sector econémico con mayor
expectativa de estabilidad laboral
para el periodo comprendido
entre octubre y diciembre de 2006
son los sindicatos (88,9%); igual-
mente, el 67,9% y el 65,6% de los
sectores industria y minerfa y
transporte y comunicaciones
manifestaron la misma percep-
cién; de otro lado, el 47,1% del
sector de cadenas de almacenes
manifesté percibir aumentos en
la planta de personal para el mis-
mo horizonte de tiempo, contra-
rio al 9,5% y 9,4% de los sectores
académicos y consultores, y trans-
porte y comunicaciones, respec-
tivamente, quienes manifestaron
percibir reducciones en la planta

laboral.

Para el periodo comprendido en-
tre enero y junio de 2007 el 77,8%
de los empresarios encuestados
manifest6 percibir que la planta de
personal se mantiene constante; y
el 9,9% de los mismos cree que
para dicho perfodo la planta labo-
ral aumenta, contrario al 8,6% que
manifesté percibir reducciones en
la misma (Grifico 10). El 77,8%
del sector sindicatos junto con el
75,6% de industria y minerfa y
71,9% de transporte y comunica-
ciones, fueron los sectores con
mayor expectativa de estabilidad
laboral para el primer semestre de
2007; por su parte, para el 35,3%
de cadenas de almacenes, 30,0%
de sistema financiero y 28,6% de
académicos y consultores, la per-
cepcion para el mismo horizonte
de tiempo es de aumentos en la
planta de personal, mientras el
11,1% de sindicatos y 10,3% de
industria y minerfa manifesté per-
cibir reducciones en la mismalll

Grafico 10

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

(porcentaje)

90,0
80,0 |- 77,8
- 63,0

600
500 f
400 |
00 - 247
200 [

9,9
100 |

86 86
B |

3,7 37
| .

0,0

Aumenta Permanece

[l Oct/06-dic/06

Disminuye No aplica

[] Ene/07-jun/07




