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Encuesta de expectativas
de enero de 2007

El 85,2% de los agentes encuestados cree en el cumplimiento
de la meta de inflación para fin de año (entre 3,5% y 4,5%).

La expectativa de tasa de interés de captación DTF para
diciembre de 2007 es 7,1%, mientras que la de tasa de cambio
nominal para fin de año se ubica en $2.336 por dólar.

La presente encuesta reporta la expectativa más alta en relación
con el crecimiento económico esperado para 2007: 4,5%.

En relación con la evolución 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 información
acerca de la percepción de la si-
tuación actual y de las expectati-
vas que tienen los empresarios de
la evolución de las variables eco-
nómicas en el transcurso del pre-
sente año. La encuesta se aplicó a
funcionarios de primer nivel en las
cuatro principales ciudades de
Colombia (Bogotá, Medellín, Cali
y Barranquilla). Específicamente,
se les consultó sobre sus expecta-
tivas de inflación, tasas de interés,
tasa de cambio nominal, desem-
pleo, crecimiento económico, y
otras variables monetarias y reales
para los próximos tres, seis, nueve

y doce meses. Para el desarrollo
de la encuesta a los funcionarios
se les suministró la información
disponible más reciente de las di-
ferentes variables. Con lo anterior,
el Departamento Técnico y de
Información Económica presenta
los principales resultados de la
primera encuesta realizada en el
año 2007.

1. Inflación

En enero de 2007 el 85,2% de los
agentes encuestados cree en el
cumplimiento de la meta de infla-
ción para fin de año (entre 3,5%
y 4,5%); es la expectativa más alta
registrada en los meses de enero,
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Gráfico 1

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD
EN LA META DE INFLACIÓN, 2001 A 2007

(encuesta realizada en enero de cada año)
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Gráfico 2

INFLACIÓN OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN:
A TRES, SEIS, NUEVE Y DOCE MESES
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en comparación con las obtenidas
en las encuestas realizadas en el
mismo período en años anteriores
(Gráfico 1). La confianza en el
logro de la meta de inflación au-
mentó 3,9 puntos porcentuales
(pp) con relación a la registrada
un año atrás (81,3%), cuando se
había registrado la expectativa más
alta en los meses de enero. En los
mismos meses, la expectativa de
credibilidad más baja en el cum-
plimiento de la meta de inflación
se registró 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 inflación ha
crecido gradualmente; así, la ex-
pectativa promedio en el cumpli-
miento de la meta de inflación
registrada en enero de 2002 ha
aumentado 7,0, 34,1, 42,8, 46,3 y
50,2 pp, con relación a las obteni-
das en los meses de enero de 2003
a 2007, respectivamente.

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

En las expectativas de variación
de precios para los próximos tres,

seis, nueve y doce meses, los agen-
tes encuestados corrigieron a la
baja sus percepciones de inflación,
conforme a la evolución observa-
da en la misma (Gráfico 2); así,
para marzo de 2006 las expectati-
vas disminuyeron gradualmente

de 5,4% a 5,2%, 5,2% y 5,0% en
las encuestas de abril de 2005 a
julio y octubre de 2005 y enero
de 2006, respectivamente. El mis-
mo comportamiento lo registró
la expectativa de inflación para
junio de 2006, disminuyendo de

85,2
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Gráfico 3

INFLACIÓN: OBSERVADA, META Y EXPECTATIVAS
(inflación anual)
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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 inflación 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 inflación para diciembre de
aquel año se habían situado en la
meta puntual (4,5%).

Para marzo de 2007 las expecta-
tivas de inflación han fluctuado
entre 4,5% y 4,6%: la primera se
registró 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 inflación para junio de
2007 (4,4%) es 0,1 y 0,2 pp infe-
rior a las registradas en las en-
cuestas de julio y octubre de 2006.
Así mismo, la inflación esperada
actualmente para septiembre de
2007 disminuyó 0,2 pp, frente a
la registrada en octubre de 2006.
Por su parte, los agentes encues-
tados esperan que la inflación
anual a diciembre de 2007 se si-
túe en 4,4%, es decir, 0,1 pp por
debajo del techo de la meta de
inflación establecida por el Ban-
co de la República y 0,4 pp por
encima de la meta puntual
(4,0%) (Gráfico 3). La expecta-
tiva de inflación para diciembre
de 2007 se sitúa entre un rango
mínimo y máximo que oscila
entre 4,1% y 4,6%.

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

2. Incrementos salariales

Los empresarios esperan que el
incremento salarial para el pre-
sente año se sitúe en 5,8%, valor
que es 0,1 pp inferior a la expec-
tativa más alta para el mismo
período, registrada en la encues-
ta de enero de 2006 (Gráfico 4).
Los entrevistados habían 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 relación a
la registrada en enero del mismo
año (5,9%); no obstante, la ac-
tual expectativa aumentó 0,2 pp
en comparación con la obteni-
da en la anterior encuesta (5,6%).
Para 2008 los empresarios mani-
festaron percibir un incremento

Meta 2007
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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 minería (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
minería, en su orden.

3. Percepción sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

En la presente encuesta la percep-
ción de alta liquidez en la econo-
mía se situó en 85,2%, esto es, 3,7
y 6,2 pp inferior a las registradas
en la encuesta anterior y en la de
un año atrás, respectivamente. La
mayor expectativa con respecto a
este concepto se registró en la
encuesta de abril de 2006 (97,5%):
12,3 pp superior a la actual (Grá-
fico 5A). De otra parte, el 11,1%
de los agentes entrevistados perci-
bió baja liquidez en la economía,
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-
ción 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 situación de liquidez se
mantendrá para los próximos seis
meses: 13,5 y 3,7 pp superior a las
registradas en la anterior encues-
ta y a la de un año atrás. Para
el mismo horizonte de tiempo el
14,8% cree que la liquidez en la
economía será superior, y el 16,0%
manifestó percibir lo contrario
(Gráfico 5B).

El 93,3% y 93,1% de los sectores
académicos y consultores, y siste-
ma financiero, manifestaron per-
cibir actualmente alta liquidez en
la economía; así, son los sectores
de mayor percepción, seguidos
por transporte y comunicaciones
(85,2%), industria y minería
(84,4%), sindicatos (80,0%), y
cadenas de almacenes (70,0%).
Para los próximos seis meses el
80,0% del sector sindicatos cree
que la situación actual de la liqui-
dez no cambia, para el 26,7% del
sector académicos y consultores
la liquidez será superior, y según
el 48,3% del sistema financiero
disminuirá.

En cuanto al crédito, el 92,6% de
los encuestados en enero de 2007
manifestó percibir alta la disponi-
bilidad crediticia: este porcentaje,
junto con el obtenido un año atrás
(92,6%), reportan el segundo más
alto registrado (Gráfico 6A). Así,

Gráfico 4

INCREMENTO SALARIAL
PROMEDIO ESPERADO PARA 2007 Y 2008
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Gráfico 5
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dicha expectativa se sitúa 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 percepción si-
milar en la encuesta pasada (4,9%)
y a la de un año antes (4,9%). Por
el contrario, el 2,5% de los agentes
manifestó 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 situación actual de disponibili-
dad crediticia permanece en los
próximos seis meses (Gráfico 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-
festó 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
minería, 86,7% de académicos



6 R E P O R T E S  D E L  E M I S O R

Gráfico 7

TASA DE INTERÉS (DTF): OBSERVADA,
ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS
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y consultores, 75,0% de cadenas
de almacenes y 70,0% de sindica-
tos. Para los próximos 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
será inferior, mientras el 30,8% del
sector transporte y comunicacio-
nes cree que será superior.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Según los resultados de la presente
encuesta, la expectativa de tasa de
interés para marzo de 2007 se si-
túa en 6,9% (Gráfico 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, situándola
0,3 pp por encima de lo esperado
en la anterior encuesta; así mis-
mo, en los resultados de octubre
de 2006 la tasa de interés espera-
da para el mismo período se si-
tuó 0,4 pp superior a la obtenida
en abril de 2006.

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

DTF para diciembre de 2007 es
7,1%, entre un rango mínimo de
6,8% y uno máximo de 7,3%.

Los sectores económicos 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 registró el sector trans-
porte y comunicaciones (6,7%).

En relación con las expectativas
de tasa de cambio los agentes
encuestados en enero de 2007 si-
túan para el próximo mes de mar-
zo una devaluación anual de
-0,8% (Gráfico 8); con lo cual se
continúa corrigiendo a la baja las

expectativas de devaluación, con-
forme a la evolución observada en
la tasa de cambio nominal. Así,
en la encuesta de abril de 2006 los
agentes esperaban a marzo de 2007
una devaluación 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-
valuación esperada a marzo de
2007 en 5,8%: 6,2 pp inferior a la
registrada en la anterior encuesta.
Así mismo, la actual expectativa
de devaluación para el mismo
tiempo es 6,6 pp inferior a la re-
gistrada en la encuesta de octubre
de 2006.

Para los próximos seis, nueve y do-
ce meses los agentes encuestados
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Gráfico 8

TASA DE CAMBIO NOMINAL: OBSERVADA,
ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS
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en enero de 2007 percibieron de-
valuaciones anuales de -12,3%,
-2,7% y 4,3%, respectivamente: así,
sitúan la tasa de cambio nominal
para diciembre de 2007 en $2.336,
entre un rango mínimo de $2.293
y un máximo de $2.375, que co-
rresponden a devaluaciones anua-
les de 2,4% y 6,1%.

Los sindicatos son el sector eco-
nómico con mayor expectativa de
devaluación a marzo de 2007
(0,6%); igualmente, esperan para
el próximo diciembre una deva-
luación de 5,1%, siendo la mayor
esperada entre los sectores eco-
nómicos; por otra parte, para los
meses de junio y septiembre es-
peran apreciaciones de 10,4% y
1,6%, respectivamente. Para fin
de año la menor expectativa de
devaluación la manifestó 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 más alta en relación
con el crecimiento económico es-
perado para 2007 (5,4%) (Gráfi-
co 9A). En la encuesta aplicada
un año atrás el crecimiento eco-
nómico esperado para el presente
año se situó en 4,8%, valor que es
0,6 pp inferior al actual. En las
encuestas de abril y julio de 2006
dicha percepción pasó a 4,7% y
4,6%, respectivamente, disminu-
yendo 0,1 y 0,2 pp en relación
con la reportada en la encuesta
de enero del mismo año; no obs-
tante, en la última encuesta de

2006 la expectativa de crecimien-
to económico se recuperó, situán-
dose en 5,1%, es decir, 0,3 pp
inferior a la actual. La presente
expectativa de crecimiento eco-
nómico para 2007 se sitúa entre
unos rangos mínimo y máximo
de 5,0% y 5,8%.

Para 2008, los agentes esperan que
la economía crezca 5,3% (entre
4,9% mínimo y 5,8% máximo)
(Gráfico 9B). Dicha percepción
es la mayor registrada en la his-
toria de la Encuesta de expec-
tativas, cuando se formula la
pregunta de crecimiento económi-
co esperado para cada año por pri-
mera vez.

El sector económico con mayor
expectativa de crecimiento de la
economía 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-
ría cree que la economía en 2007
tendrá un crecimiento de 5,5%;
académicos y consultores, que
crecerá 5,4% y el sistema finan-
ciero, 5,3%. Para 2008 las expec-
tativas de crecimiento económico
fluctúan entre 5,6%, considerada
por trasporte y comunicaciones,
y 5,0%, por cadenas de almace-
nes y sindicatos.

En relación con la evolución de la
planta de personal, el 25,9% de
los encuestados percibe incremen-
tos entre abril y junio de 2007
(Gráfico 10); dicha percepción es
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Gráfico 10

EVOLUCIÓN DE LA PLANTA DE PERSONAL
DE LAS EMPRESAS A CORTO Y A MEDIANO PLAZOS
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la mayor registrada para el mis-
mo período en las encuestas apli-
cadas en los meses de enero de
años 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 reducirá. Para
julio y diciembre del presente año
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 económico
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 manifestó percibir constante
la planta de personal para el mis-
mo período, y el 10,0% del mismo
sector manifestó percibir reduc-
ciones. Para julio a diciembre de
2007 el 80,0% del sector sindica-
tos cree que la planta de personal
se mantendrá constante, mientras
el 35,0% y 10,0% de cadenas de
almacenes y sindicatos creen que
aumentará y disminuirá, respecti-
vamente, para el mismo horizon-
te de tiempo. 


