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Encuesta de expectativas
de octubre de 2006

® ] 91,4% de los agentes encuestados considera que la meta de
inflacion establecida para fin de asio (entre 4,0% vy 5,0%) se
cumplird. Este resultado es el mds alto registrado en la historia

de la Encuesta de expectativas.

® El incremento salarial esperado para 2006 ha fluctuado entre

5.8% v 6,2%.

® Los encuestados esperan que para fin de ano la DTF se sitiie en
6,7% vy que la tasa de cambio se ubigue en $2.400.

® En la actual encuesta los agentes esperan un crecimiento
econdmico de 5,3% para 2006 y de 5,1% para 2007.

La encuesta de expectativas para
octubre de 2006 pregunta sobre
lo que esperan los empresarios
acerca del comportamiento de va-
riables macroecondémicas clave en
el desarrollo econémico, tales
como: inflacién, tasas de interés,
tasa de cambio nominal, desem-
pleo, crecimiento econémico, y
otras variables monetarias y reales
para los préximos tres, seis, nue-
ve y doce meses. La encuesta se
efectud en las cuatro principales
ciudades de Colombia (Bogota,
Medellin, Cali y Barranquilla), y
se aplico a funcionarios de primer
nivel de las diferentes empresas,
a los cuales se les suministré la

informacién disponible més recien-
te sobre las diferentes variables. A
continuacién el Departamento
Técnico y de Informacién Econé-
mica presenta los principales resul-
tados de esta encuesta.

1. Inflacion

El 91,4% de los agentes encuesta-
dos en octubre de 2006 considera
que la meta de inflacién estableci-
da para fin de afio (entre 4,0% y
5,0%) se cumplir, resultado que
es el mis alto registrado en la ex-
pectativa de credibilidad en el cum-
plimiento de la meta de inflacién,
comparado con los obtenidos en



2 REPORTES DEL EMISOR

las anteriores encuestas. En la his-
toria de la Encuesta de expectati-
vas, la mayor expectativa en el
logro de la meta se habia observa-
do en abril de 2006 (90,1%), 1,3
puntos porcentuales (pp) inferior
al actual. En el presente afio la
encuesta realizada en enero mos-
traba que la expectativa de cum-
plimiento de la meta (81,3%) habia
sido la mayor reportada entre los
meses de enero de las encuestas
realizadas desde 2001 a 2006; asi
mismo, la actual expectativa es
23,5, 20,2, 82,7, 18,5 y 4,0 pp su-
perior a las registradas en los me-
ses de octubre de 2001 a 2006,
respectivamente (Gréfico 1).

La credibilidad en el cumplimien-
to de la meta de inflacién, clasifi-
cada por sectores econémicos, es
percibida por el 97,0% del siste-
ma financiero, sector que es el de
mayor expectativa en cuanto a
cumplimiento de la meta de in-
flacién para fin de afio, seguida
por las expectativas de sindicatos
(90,0%), académicos y consultores
(89,5%), industria (89,0%), trans-
porte y comunicaciones (87,1%) y
cadenas de almacenes (80,0%).

Los empresarios esperan que la
variacién de los precios para los
proximos tres, seis, nueve y doce
meses evolucione conforme a los
resultados de inflacién observados
en trimestres anteriores (Grafico
2); asi, basados en la disminucién
observada en la inflacién a junio
de 2006 (3,9%) los agentes encues-
tados continuaban corrigiendo a
la baja sus expectativas sobre

Grifico 1
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la variacién de los precios. Las ex-
pectativas de inflacién para sep-
tiembre de 2006 disminuyeron
gradualmente de 5,1% a 4,8%,
4,5% y 4,4% en las encuestas de
octubre de 2005 a enero, abril y
julio de 2006, en su orden. Esta
tltima percepcién sobre inflacion
ha sido la menor esperada en toda
la historia de la Encuesta de ex-
pectativas. La inflacién observa-
da a septiembre de 2006 (4,6%)
se situ6 0,5 y 0,2 pp inferior a las

expectativas de inflacién registra-
das en octubre de 2005 y enero
de 2006, y 0,1 y 0,2 pp superior a
las de abril y julio de 2006, res-
pectivamente.

En este sentido, la actual expec-
tativa de inflacién para diciembre
de 2006 (4,8%) es similar a la re-
gistrada en la primera encuesta
realizada en el afio para el mismo
horizonte de tiempo. Los agen-
tes encuestados habfan disminui-
do sus expectativas de inflacién
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para fin de afio, al pasar de 4,8%,
en los resultados obtenidos en la
encuesta de enero de 2006, a 4,6%
y 4,5%, en los de abril y julio,
respectivamente. En la presente
encuesta la percepcién de los agen-
tes encuestados aument6 0,3 pp,
con relacién a la anterior encues-
ta, situdndose 0,2 pp por debajo
del techo de la meta establecido
por el Banco de la Republica para
2006 (Grifico 3). La anterior ex-
pectativa de inflacién para fin de
afio se habfa situado en la meta
puntual establecida (4,5%), 0,3 pp
inferior a la actual. Ademis, la
expectativa de inflacién para di-
ciembre de 2006 se sitda entre un
rango minimo y méaximo espera-

do de 4,5% y 5,0%.

Por sectores econémicos el de
mayor expectativa de inflacién es
cadenas de almacenes (4,9%), a
0,1 pp por debajo del techo de la
meta establecido por el Banco de
la Republica, y el de menor ex-
pectativa es el sistema financiero

(4,6%), a 0,3 pp de diferencia de

la mayor expectativa y a 0,4 pp
del techo de la meta. Entre las
expectativas de estos sectores se
encuentran las de sindicatos e
industria y minerfa (4,8%) y trans-
porte y comunicaciones, y aca-
démicos (4,7%).

2. Incrementos salariales

El incremento salarial esperado
para 2006 ha fluctuado entre 5,8%
y 6,2% (Grifico 4). La mayor

expectativa en dicho incremento
se registré en la encuesta de enero
de 2006 con 0,2 y 0,3 pp, en su
orden, superiores a las obtenidas
en las dos primeras encuestas rea-
lizadas en 2005 (6,0%), y a las dos
tltimas del mismo afio (5,9%). La
menor expectativa se observé en
la encuesta de abril de 2006, la cual
fue 0,4 pp inferior a la obtenida
en la de enero del presente afio;
no obstante, dicha expectativa
volvié a recuperarse en las encues-
tas de julio y octubre de 2006 al
aumentar 0,2 pp, en relacién con
la obtenida en abril, alcanzando
niveles similares a los presentados
en las encuestas de enero y abril
de 2005.

Para 2007 los agentes encuesta-
dos han disminuido sus expecta-
tivas de incremento salarial: asi,
en la encuesta de enero de 2006
los agentes percibfan incrementos
salariales de 5,9% para el préxi-
mo afio; sin embargo, dicha ex-
pectativa disminuy6 0,2 pp en la

(porcentaje)
6,3
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siguiente encuesta, y 0,3 en las de
julio y octubre.

El sector econémico con mayor
expectativa de incremento salarial
para 2006 es el sector de sindica-
tos (6,4%); seguido por cadenas
de almacenes (6,3%) e industria y
minerfa (6,0%). Los sectores con
menores expectativas fueron el
sistema financiero (5,8%), trans-
porte y comunicaciones (5,7%) y
académicos y consultores (5,5%).
Por su parte, para 2007 el mayor
incremento salarial esperado es de
los sindicatos (6,1%), seguido por
industria y cadenas de almacenes
(5,8%), sistema financiero (5,5%),
trasporte y comunicaciones (5,4%)
y académicos y consultores (5,2%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y
la disponibilidad de crédito

El 88,9% de los agentes encues-
tados en octubre de 2006 perci-
bi6 alta la liquidez en la economia.
Si bien las expectativas de alta li-
quidez habfan disminuido en la
encuesta de julio de 2006 (80,2%)
—con reducciones en el porcenta-
je de encuestados en favor de
dicha percepcién de 11,2 y 17,3
pp, en comparacién con los ob-
tenidos en enero y abril de 2006,
respectivamente— el actual por-
centaje es 8,7 pp superior al ante-
rior (Grafico 5A). En la encuesta
de julio de 2006 el porcentaje de
encuestados que manifest6 perci-
bir alta la liquidez en la econo-
mia, habia retornado a niveles

similares presentados en al en-
cuesta de julio de 2004 (80,0%);
no obstante, la actual percepcion
de alta liquidez se revierte hacia
resultados como los obtenidos en
octubre de 2005 (89,9%).

Por su parte, el 7,4% de encuesta-
dos considerd baja la liquidez de
la economia, 3,7 pp inferior al re-
gistrado en la anterior encuesta, y
4,9 pp superior al registrado en
abril de 2006, periodo cuando en la
Encuesta de expectativas se regis-
traba el menor porcentaje bajo la
misma percepcién. De la misma
forma, el porcentaje de agentes
encuestados que percibieron ni alta
ni baja la liquidez (3,7%) disminu-
y6 4,9 pp, con relacién a la en-
cuesta anterior. Para los proximos
seis meses el 18,5% de los consul-
tados espera que la liquidez sea
superior, contrario al 24,7%, quie-
nes manifestaron percibir reduc-
ciones en la misma; de otro lado,
el 55,6% de los encuestados espera
que la situacién actual de liquidez
sea constante para los proximos seis
meses (Grafico 5B).

El 94,7% del sector académicos y
consultores manifest6 percibir alta
la liquidez de la economia; en su
orden, la misma percepcion la tuvo
cadenas de almacenes (85,0%), sis-
tema financiero (84,8%), industria
y muneria (84,1%), transporte y co-
municaciones (83,9%) y sindi-
catos (80,0%). Por su parte, los
sectores econdémicos con mayor
expectativa de baja liquidez en la
economia son: sindicatos (20,0%),
cadenas de almacenes (15,0%) e
industria y minerfa (13,4%).

Para los proximos seis meses los
sectores con mayor expectativa
de incremento en la liquidez son
transporte y comunicaciones
(35,5%), cadenas de almacenes
(30,0%) y sindicatos (20,0%), con-
trario a los sectores financiero
(54,5%), académicos y consulto-
res (36,8%) e industria y minerfa
(24,4%), con mayor expectativa en
reducciones en la misma. Por su
parte, el 70,0% del sector sindica-
tos, 62,2% de industria y minerfa,
y 52,6% de académicos y consul-
tores perciben que la actual con-
dicién de liquidez se mantendra
para los préximos seis meses.

El 90,1% de los encuestados ma-
nifestd percibir alta la disponibili-
dad de crédito en la economia. A
partir de la encuesta realizada en
julio de 2005 dicha percepcion
habfa alcanzado niveles superiores
al 90,0%, exceptuando el resulta-
do obtenido en la encuesta de julio
de 2006 (87,7%) (Grifico 6A). Si
bien este tltimo resultado habfa
sefialado una percepciéon de los
agentes encuestados similar a la de
octubre de 2004 (87,7%), el actual
porcentaje de consultados que
manifesté percibir alta la disponi-
bilidad de crédito retorna a nive-
les como el obtenido en la encuesta
de julio de 2005 (90,1%). La ma-
yor expectativa de alta disponibi-
lidad de crédito se registr6 en abril
de 2006 (94,9%), seguida de las
reportadas en enero de 2006
(92,6%) y octubre de 2005
(92,4%); 4,8, 2,5 y 2,3 pp superio-
res a la actual, en su orden.
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Grifico 5
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En cuanto a los entrevistados que
calificaron baja la disponibilidad de
crédito (4,9%), en la presente en-
cuesta dicho porcentaje disminu-
y6 3,7 pp con relacién al obtenido
en la anterior encuesta; asi, la ac-
tual expectativa es 1,1 pp superior
al menor porcentaje de encuesta-
dos registrados en octubre de 2005
y abril de 2006. Por su parte, en la
presente encuesta, el 4,9% de los
agentes entrevistados manifesté
percibir ni alto ni bajo el estado

actual de crédito, 1,2 pp inferior
al registrado en la anterior. Para
los préximos seis meses el 60,5%
manifest6 percibir constante las
actuales condiciones de crédito,
mientras el 22,2% y el 16,0% ma-
nifestaron percibir reducciones e
incrementos en la disponibilidad
crediticia para el mismo horizonte

de tiempo (Grifico 6B).

El sector econémico con mayor
expectativa de alta disponibilidad
crediticia es el sistema financiero

(93,9%), y el de menor expectati-
va es sindicatos (60,0%); ademds,
en un 90,3% de transporte y co-
municaciones, 90,2% de industria
y minerfa, 90,0% de cadenas de
almacenes y 83,3% de académi-
cos y consultores manifestaron
percibirla alta; por el contrario, el
30,0% de sindicatos manifesté
percibirla baja junto con el 10,0%
de cadenas de almacenes, quienes
fueron los de mayor expectativa
para dicha percepcién.
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Para los préximos seis meses, las
mayores expectativas en cuanto a
las condiciones crediticias se ob-
servaron en el 80,0% de los sindi-
catos, que manifesté percibir
constante el estado actual de cré-
dito, el 36,8% de académicos y
consultores que manifest6 perci-
bir inferiores condiciones crediti-
cias, y el 30,0% de cadenas de
almacenes que, por el contrario,
espera que sean superiores las
condiciones de crédito.

4, Tasa de interés
y tasa de cambio

Las expectativas de tasa de inte-
rés para los préximos tres, seis,
nueve y doce meses han ido evo-
lucionando conforme al compor-
tamiento de las tasas de interés
observadas (Grifico 7). En la
encuesta de octubre de 2005 los
agentes esperaban que la tasa de
interés a septiembre de 2006 se
situara en 7,0%, disminuyendo
dicha expectativa en las encuestas
de enero, abril y julio de 2006, en
0,5, 0,8 y 0,6 pp, respectivamen-
te, coherente con la disminucién
observada en las tasas de interés.
Para septiembre de 2006 la tasa
de interés se situé en 6,5%, 0,5 pp
por debajo de la expectativa de
octubre de 2005, y 0,3 y 0,1 pp
por encima de las expectativas de
abril y julio de 2006. A partir de
la encuesta de julio de 2006 los
empresarios corrigieron al alza sus
expectativas, y para la presente,
la expectativa para fin de afio se
sitda en 6,7%; 0,2, 0,4 y 0,2 pp

(tasa efectiva anual)
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por encima de los resultados es-
perados en las encuestas de ene-
ro, abril y julio del mismo afio.
La expectativa de tasa de interés
para diciembre de 2006 se espera
entre un rango minimo de 6,5%
y maximo de 6,9%.

En la encuesta actual los empre-
sarios muestran que también co-
rrigieron al alza sus expectativas

de tasa de interés para los proxi-
mos seis, nueve y doce meses: de
las encuestas de abril, julio y octu-
bre del presente afio la evolucion
de las expectativas de tasas de in-
terés de captacion DTF para los
préximos seis meses ha sido 6,3%,
6,6% y 6,7%, respectivamente; de
la misma forma, para los proxi-
mos nueve meses la expectativa de

(pesos por délar)
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tasa de interés en la presente en-
cuesta se sitta en 6,8%, 0,2 pp
por encima de lo esperado en la
anterior.

Los sectores econdémicos con ma-
yor expectativa de tasa de interés
para fin de afio son los del sistema
financiero y los académicos y con-
sultores (6,8%). Industria, mine-
rfa y cadenas de almacenes situaron
sus percepciones para fin de afio
en 6,7%; por su parte, los de me-
nor expectativa para diciembre de
2006 fueron transporte y comu-
nicaciones, y sindicatos (6,6%).

En cuanto a la evolucién de la tasa
de cambio nominal, los agentes
encuestados en octubre de 2006
corrigieron a la baja sus expectati-
vas de devaluacién (Grifico 8). En
la anterior encuesta los agentes
habfan manifestado mayores ex-
pectativas de devaluacién, de
acuerdo con la evolucién de la tasa
de cambio nominal observada en
junio de 2006. En la encuesta de
octubre de 2005, esperaban a sep-
tiembre 2006 una devaluacién
nominal anual de 4,1%. Para las
encuestas de enero y abril de 2006
dicha expectativa fue inferior en
2,8 y 1,3 pp; no obstante, confor-
me a la devaluacién registrada en
junio de 2006 (12,9%), en la en-
cuesta de julio de 2006 los empre-
sarios corrigieron al alza sus
expectativas de devaluacién para
septiembre (9,8%); 5,7, 8,5y 7,0 pp
superior a las esperadas en las tres
encuestas anteriores, y 5,2 pp su-
perior a la observada en septiem-

bre de 2006 (4,6%).

En la encuesta de julio de 2006 los
agentes habfan corregido al alza
sus expectativas de devaluacién
para diciembre (10,9%) con 8,5y
6,7 pp superior a las esperadas en
enero y abril. En la presente en-
cuesta situaron sus expectativas en
5,1% para fin de afo, lo cual es
5,8 pp inferior a la esperada en la
anterior, entre un rango minimo
y maximo de 3,7% y 6,3%, res-
pectivamente; asi, la tasa de cam-
bio nominal para diciembre de
2006 se espera en $2.400, entre un
rango minimo de $2.368 y un ma-
ximo de $2.427. Las expectativas
de devaluacion para marzo de 2007
también registraron el mismo com-
portamiento, pasando, en su or-
den, de 4,8% a 12,0% y luego a
5,8% en las encuestas de abril, ju-
lio y octubre de 2006. Para los
proximos nueve y doce meses las
expectativas de devaluacién son
-6,9% y 3,2%, respectivamente.

El sector de industria y minerfa
registr6 la mayor expectativa de

devaluacién para diciembre de
2006 (5,9%); por su parte, los sin-
dicatos registran la menor (3,6%):
éstas corresponden a tasas de cam-
bio nominal de $2.420 y $2.366,
respectivamente. Los demds sec-
tores econémicos esperan devalua-
ciones de 5,6%, 4,8%, 4,6% y 4,2%,
para cadenas de almacenes, trans-
porte y comunicaciones, sistema
financiero, y académicos y consul-
tores, en su orden.

5. Crecimiento y empleo

En la actual encuesta los agentes
percibieron un crecimiento eco-
némico de 5,3%, siendo la expec-
tativa mds alta registrada para el
afio (Grafico 9A). En las encues-
tas de enero y abril de 2005 dicha
expectativa fue de 4,0%, aumen-
tando 0,1, 0,4 y 0,7 pp en las
encuestas de julio y octubre de
2005, y enero de 2006. Desde este
tltimo mes la expectativa de cre-
cimiento econémico se mantuvo

(A) PARA EL ANO 2006

(porcentaje)
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alrededor del 4,7%, segtn las en-
cuestas de enero, abril y julio de
2006. En la presente encuesta di-
cha expectativa aumenté 0,6 pp,
siendo la mayor registrada para el
afio; asi, los agentes esperan que
el crecimiento, se sitle entre un
rango minimo y miximo de 4,9%
y 5,5%, respectivamente.

Las expectativas de crecimiento
econémico para 2007 son igual-
mente favorables a las esperadas
para este afio: si bien las expecta-
tivas de crecimiento econémico
para el afio entrante habfan dis-
minuido gradualmente de 4,8% a
4,7% y 4,6% en las encuestas de
enero, abril y julio de 2006, en la
presente encuesta la expectativa
de crecimiento econdémico se
ubicé en 5,1%; la cual es 0,3, 0,4
y 0,5 pp superior que las expecta-
tivas registradas en las encuestas
inmediatamente anteriores. La
nueva expectativa de crecimiento
econémico para 2007 se sitGa
entre un rango de 4,7% y 5,4%
(Grifico 9B).

El sector que tiene mayor expec-
tativa de crecimiento econémico
es transporte y comunicaciones
(5,4%), la cual es 0,5 pp superior
a la expectativa de menor creci-
miento, manifestada por los sindi-
catos (4,9%). Los sectores industria
y mineria, sistema financiero, y aca-
démicos y consultores, manifesta-
ron la misma percepcién de
crecimiento para 2006 (5,2%); por
su parte, el sector cadenas de al-
macenes manifesté en 5,1% el cre-
cimiento de la economia. Para el

siguiente afio las expectativas de
crecimiento fluctuaron entre 4,4%
y 5,4% de los sectores sindicatos,
y transporte y comunicaciones.

En cuanto a las expectativas del
mercado laboral, el 17,5% de los
empresarios manifesté percibir
aumentos en la planta de personal
para el periodo de enero y marzo
de 2007; por su parte, el 70,0%
espera que la planta se mantenga
para el mismo periodo, en tanto
que el 7,5% percibe reducciones
(Grifico 10). Para el perfodo com-
prendido entre abril y septiembre
de 2007 el 73,8% de los agentes
encuestados cree que la planta de
personal permanecerd estable,
mientras el 16,3% percibe incre-
mentos y el 5,0%, reducciones.

El 80,0% del sector sindicatos y
el 70,7% de industria y minerfa
son los de mayor expectativa de
estabilidad laboral para el perio-
do comprendido entre enero y

marzo del afio siguiente; para el
mismo horizonte de tiempo, por
su parte, el 26,3% y 25,0% de los
sectores cadenas de almacenes y
sistema financiero manifestaron
las mayores expectativas de au-
mentos en la planta de personal.
En cuanto a la percepcion de dis-
minuciones en la misma, fue con-
siderada por el 19,4% del sector
transporte y comunicaciones,
siendo la mayor bajo dicha per-
cepcién. Para el periodo compren-
dido entre abril y septiembre del
afio 2007, los sectores con mayor
expectativa de estabilidad en la
planta de personal son sindicatos
(80,0%), cadenas de almacenes
(73,7%) e industria y minerfa
(73,2%); por su parte, el 32,3% y
12,9% de transporte y comunica-
ciones son, en su orden, las mayo-
res expectativas en la percepcion
de aumento y disminucién en la
planta de personal para el mismo
horizonte de tiempo.|li
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Grafico 10

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