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Encuesta de expectativas
de enero de 2007

® E[ 85,2% de los agentes encuestados cree en el cumplimiento
de la meta de inflacion para fin de asio (entre 3,5% y 4,5%).

® [a expectativa de tasa de interés de captacion DTF para
diciembre de 2007 es 7,1%, mientras que la de tasa de cambio
nominal para fin de aiio se ubica en $2.336 por ddlar.

® La presente encuesta reporta la expectativa mds alta en relacion
con el crecimiento econdmico esperado para 2007: 4,5%.

® En relacion con la evolucion de la planta de personal, el 25,9% de
los encuestados percibe incrementos entre abril y junio de 2007.

Los resultados de la Encuesta de
expectativas realizada en enero
de 2007 recopilan la informacién
acerca de la percepcion de la si-
tuacién actual y de las expectati-
vas que tienen los empresarios de
la evolucién de las variables eco-
némicas en el transcurso del pre-
sente afio. La encuesta se aplic6 a
funcionarios de primer nivel en las
cuatro principales ciudades de
Colombia (Bogota, Medellin, Cali
y Barranquilla). Especificamente,
se les consulto sobre sus expecta-
tivas de inflacién, tasas de interés,
tasa de cambio nominal, desem-
pleo, crecimiento econémico, y
otras variables monetarias y reales
para los préximos tres, seis, nueve

y doce meses. Para el desarrollo
de la encuesta a los funcionarios
se les suministré la informacién
disponible mas reciente de las di-
ferentes variables. Con lo anterior,
el Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
primera encuesta realizada en el
afio 2007.

1. Inflacion

En enero de 2007 el 85,2% de los
agentes encuestados cree en el
cumplimiento de la meta de infla-
cién para fin de afio (entre 3,5%
v 4,5%); es la expectativa mds alta
registrada en los meses de enero,



2 REPORTES DEL EMISOR

en comparacién con las obtenidas
en las encuestas realizadas en el
mismo periodo en afios anteriores
(Grifico 1). La confianza en el
logro de la meta de inflacién au-
ment6 3,9 puntos porcentuales
(pp) con relacién a la registrada
un afio atrds (81,3%), cuando se
habfa registrado la expectativa mas
alta en los meses de enero. En los
mismos meses, la expectativa de
credibilidad mas baja en el cum-
plimiento de la meta de inflacién
se registr6 en 2002 (35,0%). Los
resultados de la Encuesta de ex-
pectativas muestran que la con-
fianza de los agentes entrevistados
en los meses de enero acerca del
logro de la meta de inflacién ha
crecido gradualmente; asi, la ex-
pectativa promedio en el cumpli-
miento de la meta de inflacion
registrada en enero de 2002 ha
aumentado 7,0, 34,1, 42,8, 46,3 y
50,2 pp, con relacién a las obteni-
das en los meses de enero de 2003
a 2007, respectivamente.

Por sectores econémicos, la pre-
sente expectativa més alta asocia-
da con el cumplimiento de la meta
de inflacién fue reportada por
transporte y comunicaciones, y
sistema financiero (96,3%). La cre-
dibilidad en el logro de la meta de
inflacién también fue considerada
por el 90,0% de sindicatos, 84,4%
de industria y minerfa, 80,0% de
cadenas de almacenes y 73,3%
de académicos y consultores.

En las expectativas de variacion
de precios para los proximos tres,

Grifico 1
PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD
EN LA META DE INFLACION, 2001 A 2007
(encuesta realizada en enero de cada afio)
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seis, nueve y doce meses, los agen-
tes encuestados corrigieron a la
baja sus percepciones de inflacion,
conforme a la evolucién observa-
da en la misma (Grifico 2); asi,
para marzo de 2006 las expectati-
vas disminuyeron gradualmente

de 5,40/0 a 5,20/0, 5,20/0 y 5,0(70 en
las encuestas de abril de 2005 a
julio y octubre de 2005 y enero
de 2006, respectivamente. El mis-
mo comportamiento lo registré
la expectativa de inflacién para
junio de 2006, disminuyendo de

(Porcentaje)
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5,2% en julio de 2005 a 5,1%,
4,9% y 4,5% en las encuestas de
octubre de 2005 y enero y abril
de 2006, en su orden. Para sep-
tiembre de 2006 la inflacién espe-
rada fue, respectivamente, 5,1%,
4,8%, 4,5% y 4,4% en las encues-
tas aplicadas en octubre de 2005,
y enero, abril y julio de 2006. Para
el cierre de 2006 los agentes en-
cuestados en enero, abril, y octu-
bre de 2006 esperaban inflaciones
anuales de 4,8%, 4,6% y 4,8%, res-
pectivamente, 0,3, 0,1 y 0,3 pp
superiores a la meta puntual esta-
blecida y a la observada en dicha
fecha (4,5%). En la encuesta de
julio de 2006 las expectativas
de inflacién para diciembre de
aquel afio se habfan situado en la
meta puntual (4,5%).

Para marzo de 2007 las expecta-
tivas de inflacién han fluctuado
entre 4,5% y 4,6%: la primera se
registré en los resultados de las

encuestas de abril y julio de 2006
y enero de 2007; y la segunda se
obtuvo en la encuesta de octu-
bre de 2006. La actual expectati-
va de inflacién para junio de
2007 (4,4%) es 0,1y 0,2 pp infe-
rior a las registradas en las en-
cuestas de julio y octubre de 2006.
Asi mismo, la inflacién esperada
actualmente para septiembre de
2007 disminuy6 0,2 pp, frente a
la registrada en octubre de 2006.
Por su parte, los agentes encues-
tados esperan que la inflacién
anual a diciembre de 2007 se si-
tae en 4,4%, es decir, 0,1 pp por
debajo del techo de la meta de
inflacién establecida por el Ban-
co de la Republica y 0,4 pp por
encima de la meta puntual
(4,0%) (Grifico 3). La expecta-
tiva de inflacién para diciembre
de 2007 se sitGa entre un rango
minimo y maximo que oscila
entre 4,1% y 4,6%.

(porcentaje)

7,0

Grafico 3
INFLACION: OBSERVADA, META Y EXPECTATIVAS

(inflacién anual)

65
60
9,5
50 r

45 —_—
40 + Observada

Expectativas ene/05

Meta 2005

35
30 r

Expectativas ene/06

Meta 2006

Meta 2007

25
Dic-04 Jun-05 Dic-05

Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07

Por sectores econémicos, los sin-
dicatos registran la mayor expec-
tativa de inflacién para marzo de
2007 (4,6%), y para junio del
mismo afio los sectores cadenas
de almacenes y sindicatos espe-
ran la mds alta inflacién (4,5%):
dicha expectativa se mantiene
como la mayor esperada para sep-
tiembre de 2007, segtin los secto-
res de cadenas de almacenes y
académicos y consultores. Por su
parte, la expectativa de inflacién
para fin de afio segin todos los
sectores econémicos fluctda entre
4,2% y 4,5%, en donde el sistema
financiero y cadenas de almacenes
son los de menor y mayor expec-
tativas de variacién de precios a
diciembre de 2007.

2. Incrementos salariales

Los empresarios esperan que el
incremento salarial para el pre-
sente afio se site en 5,8%, valor
que es 0,1 pp inferior a la expec-
tativa mds alta para el mismo
periodo, registrada en la encues-
ta de enero de 2006 (Gréfico 4).
Los entrevistados habfan dismi-
nuido sus expectativas de incre-
mento salarial 0,2 pp en abril y
0,3 pp en julio y octubre de 2006,
respectivamente, con relacién a
la registrada en enero del mismo
afio (5,9%); no obstante, la ac-
tual expectativa aumenté 0,2 pp
en comparacién con la obteni-
da en la anterior encuesta (5,6%).
Para 2008 los empresarios mani-
festaron percibir un incremento
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Grifico 4

INCREMENTO SALARIAL
PROMEDIO ESPERADO PARA 2007 Y 2008
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salarial de 5,4%: 0,4 pp inferior a
la actual expectativa salarial para
2007.

La mayor expectativa de incre-
mento salarial para 2007 fue re-
gistrada por el sector transporte
y comunicaciones (6,1%), la cual
es superior en 0,1 pp frente a la
de industria y minerfa (5,9%). Por
su parte, los sectores sistema fi-
nanciero, académicos y consulto-
res, y sindicatos registraron una
expectativa similar (5,8%); final-
mente, el sector cadenas de alma-
cenes reporta la menor (5,6%).
Para 2008 las expectativas de au-
mento salarial se encuentran en-
tre 5,0% y 5,6%, consideradas por
sistema financiero e industria y
minerfa, en su orden.

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

En la presente encuesta la percep-
ci6n de alta liquidez en la econo-
mia se situd en 85,2%, esto es, 3,7
y 6,2 pp inferior a las registradas
en la encuesta anterior y en la de
un afio atréds, respectivamente. La
mayor expectativa con respecto a
este concepto se registré en la
encuesta de abril de 2006 (97,5%):
12,3 pp superior a la actual (Gra-
fico 5A). De otra parte, el 11,1%
de los agentes entrevistados perci-
bi6 baja liquidez en la economia,
es decir, 4,9 y 3,7 pp superior a las
mismas percepciones obtenidas en
las encuestas de enero y octubre

de 2006. Por su parte, la percep-
ci6n de ni alta ni baja liquidez se
mantuvo estable en la presente
encuesta, con respecto a la obte-
nida en la anterior (3,7%).

El 69,1% de los agentes cree que
la actual situacién de liquidez se
mantendri para los préximos seis
meses: 13,5y 3,7 pp superior a las
registradas en la anterior encues-
ta y a la de un afio atris. Para
el mismo horizonte de tiempo el
14,8% cree que la liquidez en la
economia sera superior, y el 16,0%

manifest6 percibir lo contrario
(Grifico 5B).

E1 93,3% y 93,1% de los sectores
académicos y consultores, y siste-
ma financiero, manifestaron per-
cibir actualmente alta liquidez en
la economia; asi, son los sectores
de mayor percepcidn, seguidos
por transporte y comunicaciones
(85,2%), industria y minerfa
(84,4%), sindicatos (80,0%), y
cadenas de almacenes (70,0%).
Para los proximos seis meses el
80,0% del sector sindicatos cree
que la situacién actual de la liqui-
dez no cambia, para el 26,7% del
sector académicos y consultores
la liquidez serd superior, y segin
el 48,3% del sistema financiero
disminuird.

En cuanto al crédito, el 92,6% de
los encuestados en enero de 2007
manifest6 percibir alta la disponi-
bilidad crediticia: este porcentaje,
junto con el obtenido un afio atris
(92,6%), reportan el segundo més
alto registrado (Gréfico 6A). Asi,
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Grafico 5

(A)
PERCEPCION ACTUAL DE LA LIQUIDEZ
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(A)
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dicha expectativa se sitta 2,3 pp
inferior a la mayor, presentada en
la encuesta de abril de 2006 (94,9%).
Por su parte, el 4,9% de los agen-
tes entrevistados actualmente cree
que la disponibilidad crediticia es
baja, obteniéndose percepcién si-
milar en la encuesta pasada (4,9%)
y a la de un afio antes (4,9%). Por
el contrario, el 2,5% de los agentes
manifest6 percibir ni alta ni baja la

disponibilidad crediticia, es decir, 2,4
pp inferior a la de la anterior en-
cuesta (4,9%).

Para el 76,5% de los encuestados
la situacion actual de disponibili-
dad crediticia permanece en los
préximos seis meses (Gréfico 6B),
dicha expectativa es 16,0 y 7,7 pp
superior a la registrada en la ante-
rior encuesta y en la de enero de
2006. Por su parte, el 13,6%

de los entrevistados percibe incre-
mentos en la disponibilidad de
crédito, mientras el 9,9% mani-
fest6 percibir reducciones.

La disponibilidad crediticia es
considerada alta por todos los
encuestados del sector sistema
financiero y en su orden le siguen
el 92,6% de transporte y comu-
nicaciones, 90,9% de industria y
mineria, 86,7% de académicos
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y consultores, 75,0% de cadenas
de almacenes y 70,0% de sindica-
tos. Para los proximos seis meses
la mayor expectativa de estabili-
dad de la actual disponibilidad cre-
diticia se encuentra en el sector
sindicatos (80,0%); por su parte,
el 31,0% del sector financiero cree
que la disponibilidad de crédito
ser inferior, mientras el 30,8% del
sector transporte y comunicacio-
nes cree que Serd superior.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Segtin los resultados de la presente
encuesta, la expectativa de tasa de
interés para marzo de 2007 se si-
tia en 6,9% (Grifico 7). En la
encuesta de abril de 2006 los agen-
tes esperaban que a marzo de 2007
la tasa de interés se situara en
6,3%: 0,6 pp inferior a la actual
expectativa; sin embargo, a partir
de la encuesta de julio de 2006
los agentes corrigieron al alza sus
expectativas de tasa de interés
para marzo de 2007, situindola
0,3 pp por encima de lo esperado
en la anterior encuesta; asi mis-
mo, en los resultados de octubre
de 2006 la tasa de interés espera-
da para el mismo periodo se si-
tu6 0,4 pp superior a la obtenida
en abril de 2006.

Para los préoximos seis y nueve
meses los entrevistados esperan
tasas de interés de 6,9% y 7,0%,
respectivamente. La expectativa
de tasa de interés de captacién

Grifico 7

TASA DE INTERES (DTF): OBSERVADA,
ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS
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DTF para diciembre de 2007 es
7,1%, entre un rango minimo de
6,8% y uno maximo de 7,3%.

Los sectores econémicos que es-
peran mayores tasas de interés
para marzo de 2007 son sistema
financiero y cadenas de almace-
nes (6,9%); igualmente, el sector
financiero reporta las mayores
expectativas a junio, septiembre
y diciembre de 2007: 7,0%, 7,2%
y 7,3%. La menor expectativa de
tasa de interés para diciembre
de 2007 la registr6 el sector trans-
porte y comunicaciones (6,7%).

En relacién con las expectativas
de tasa de cambio los agentes
encuestados en enero de 2007 si-
tGan para el préximo mes de mar-
zo una devaluacién anual de
-0,8% (Grifico 8); con lo cual se

contintia corrigiendo a la baja las

expectativas de devaluacién, con-
forme a la evolucién observada en
la tasa de cambio nominal. Asi,
en la encuesta de abril de 2006 los
agentes esperaban a marzo de 2007
una devaluacién anual de 4,8%; en
la siguiente encuesta corrigieron al
alza sus expectativas (12,0%), es
decir, 7,2 pp por encima lo espera-
do antes; no obstante, en la en-
cuesta de octubre de 2006 los
encuestados corrigieron a la baja
sus expectativas y situaron la de-
valuacién esperada a marzo de
2007 en 5,8%: 6,2 pp inferior a la
registrada en la anterior encuesta.
Asi mismo, la actual expectativa
de devaluacién para el mismo
tiempo es 6,6 pp inferior a la re-
gistrada en la encuesta de octubre
de 2006.

Para los préximos seis, nueve y do-
ce meses los agentes encuestados
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Grafico 8
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en enero de 2007 percibieron de-
valuaciones anuales de -12,3%,
-2,7% y 4,3%, respectivamente: asi,
sitdan la tasa de cambio nominal
para diciembre de 2007 en $2.336,
entre un rango minimo de $2.293
y un maximo de $2.375, que co-
rresponden a devaluaciones anua-

les de 2,4% y 6,1%.

Los sindicatos son el sector eco-
némico con mayor expectativa de
devaluacién a marzo de 2007
(0,6%); igualmente, esperan para
el préximo diciembre una deva-
luacién de 5,1%, siendo la mayor
esperada entre los sectores eco-
némicos; por otra parte, para los
meses de junio y septiembre es-
peran apreciaciones de 10,4% vy
1,6%, respectivamente. Para fin
de afo la menor expectativa de
devaluacion la manifest6 el sec-
tor académicos y consultores

(1,6%), que corresponde a una
tasa de cambio nominal de
$2.275: $77 por encima de la
mayor expectativa ($2.352).

5. Crecimiento y empleo

La presente encuesta reporta la
expectativa mas alta en relacién
con el crecimiento econémico es-
perado para 2007 (5,4%) (Grifi-
co 9A). En la encuesta aplicada
un afio atrds el crecimiento eco-
némico esperado para el presente
afio se situd en 4,8%, valor que es
0,6 pp inferior al actual. En las
encuestas de abril y julio de 2006
dicha percepcién pas6 a 4,7% y
4,6%, respectivamente, disminu-
yendo 0,1 y 0,2 pp en relacién
con la reportada en la encuesta
de enero del mismo afio; no obs-
tante, en la ultima encuesta de

2006 la expectativa de crecimien-
to econémico se recuperd, situdn-
dose en 5,1%, es decir, 0,3 pp
inferior a la actual. La presente
expectativa de crecimiento eco-
némico para 2007 se sitda entre
unos rangos minimo y mdximo

de 5,00/0 y 5,80/0.

Para 2008, los agentes esperan que
la economia crezca 5,3% (entre
4,9% minimo y 5,8% méiximo)
(Grifico 9B). Dicha percepcion
es la mayor registrada en la his-
toria de la Encuesta de expec-
tativas, cuando se formula la
pregunta de crecimiento econémi-
co esperado para cada afio por pri-
mera vez.

El sector econémico con mayor
expectativa de crecimiento de la
economfa durante 2007 es trans-
porte y comunicaciones (5,6%),
y los que presentan la menor ex-
pectativa son cadenas de almace-
nes y sindicatos (5,2%). Por su
parte, el sector industria y mine-
ria cree que la economia en 2007
tendrd un crecimiento de 5,5%;
académicos y consultores, que
crecerd 5,4% y el sistema finan-
ciero, 5,3%. Para 2008 las expec-
tativas de crecimiento econémico
flucttian entre 5,6%, considerada
por trasporte y comunicaciones,
y 5,0%, por cadenas de almace-
nes y sindicatos.

En relacién con la evolucién de la
planta de personal, el 25,9% de
los encuestados percibe incremen-
tos entre abril y junio de 2007
(Grifico 10); dicha percepcién es
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Grafico 9
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la mayor registrada para el mis-
mo perfodo en las encuestas apli-
cadas en los meses de enero de
afios anteriores. Por su parte, el
65,4% de los entrevistados cree

que la planta de personal se man-
tiene constante, mientras el 4,9%
considera que se reducird. Para
julio y diciembre del presente afio
el 70,4% espera que la planta de

personal se mantenga, contrario
al 6,2% y 18,5%, quienes consi-
deran reducciones y aumentos,
respectivamente.

Finalmente, el sector econémico
con mayor expectativa de incre-
mento en la planta de personal
entre abril a junio de 2007 es sis-
tema financiero (37,9%); por su
parte, el 70,0% del sector sindica-
tos manifesté percibir constante
la planta de personal para el mis-
mo perfodo, y el 10,0% del mismo
sector manifest6 percibir reduc-
ciones. Para julio a diciembre de
2007 el 80,0% del sector sindica-
tos cree que la planta de personal
se mantendrd constante, mientras
el 35,0% y 10,0% de cadenas de
almacenes y sindicatos creen que
aumentard y disminuird, respecti-
vamente, para el mismo horizon-
te de tiempo. [l



