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Encuesta de expectativas
de octubre de 2007

® [os agentes encuestados esperan una inflacion de 5,2% para
diciembre de 2007, 5,0% para marzo y junio de 2008, y de 4,9%

para septiembre de 2008.

® De acuerdo con los encuestados, la DTF para diciembre de 2007
se ubicard entre 8,5% y 9,1%. Asi mismo, esperan que la tasa
de cambio finalice el ario en $2.057, en promedio, lo gue
significaria una revaluacion del 8,1%.

® Los funcionarios entrevistados esperan que el crecimiento
econdmico de 2007 sea de 6,5% y que en 2008 se ubique

en 5,9%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presen-
ta los principales resultados de
la Encuesta de expectativas apli-
cada en octubre de 2007, la cual
recopila las percepciones de los
empresarios acerca de la situa-
ci6n actual y de la evolucién de
variables econémicas como infla-
ci6én, incremento salarial, creci-
miento, empleo, tasa de interés,
tasa de cambio nominal, liquidez
y crédito, para los préximos tres,
seis, nueve y doce meses. Los
funcionarios de primer nivel de
las empresas situadas en las cua-
tro principales ciudades de Co-
lombia (Bogotd, Medellin, Cali
y Barranquilla) manifestaron sus

expectativas con base en la infor-
macién disponible mas reciente (a
septiembre de 2007) acerca del
comportamiento de las variables
econémicas. A continuacién se
presentan los resultados més des-
tacados esperados para 2007 y
2008.

1. Inflacion

De acuerdo con los resultados, el
porcentaje de credibilidad en el cum-
plimiento de la meta de inflacién
a diciembre de 2005 (fijada entre
3,5% y 4,5%) se ubic en 3,7%
(Griéfico 1), valor que es el mis
bajo registrado desde que se rea-
liza la encuesta, siendo inferior en
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2,6 puntos porcentuales (pp) al
de la encuesta de julio, 22,2 pp
menor al de abril y 81,5 pp infe-
rior al de enero de este afio.
Comparando con los resultados
de octubre de los afios 2001 a
2006, la presente expectativa es-
tuvo por debajo en 64,2, 67,5,
4,9, 69,1, 83,6 y 87,7 pp, respec-
tivamente.

El sector econémico con menor
expectativa de credibilidad en la
meta de inflacién para fin de
afio es académicos y consultores
(0,0%) y el de mayor es sindica-
tos (20,0%), lo que significa una
diferencia de 20 pp. Para el resto
de sectores, de mayor a menor
expectativa de cumplimiento de
la meta, se encuentran transporte
y comunicaciones (8,0%), indus-
tria y minerfa (5,6%), grandes
cadenas de almacenes (5,0%) y
sistema financiero (3,3%).

Para los préximos seis, nueve y
doce meses se esperan niveles de
inflacién inferiores a los registra-
dos actualmente vy, a diferencia de
las dos encuestas anteriores, los
agentes redujeron los niveles de
inflacién estimados para estos

horizontes. En el caso de las en-
cuestas de enero y julio de 2007
se observaron expectativas de in-
flaciones decrecientes, pero entre
encuestas, dichas expectativas se
incrementaban a medida que se ob-
servaban los datos de inflacién.
Por el contrario, en la encuesta
de octubre bajaron las expectati-
vas; es decir que la reduccién en
el valor observado de la inflacion
de septiembre (5,0%) con respec-
to a la de junio (6,0%) hizo que se
corrigieran a la baja los pronésti-
cos para la presente encuesta. De
acuerdo con los resultados, se es-
pera una inflacién de 5,2% pa-
ra diciembre de 2007, 5,0% para
marzo y junio de 2008 y de 4,9%
para septiembre de 2008 (Grai-
fico 2).

Comparando los actuales resulta-
dos con los de la encuesta pasada
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se observa una reduccién en la
inflacién esperada para diciembre
de 2007 y los dos primeros tri-
mestres de 2008; asi, en julio se
esperaba que para diciembre de
2007 la inflacién se ubicara en
5,6%, mientras ahora se espera
una inflacién de 5,2%. De igual
forma, para marzo y junio del
proximo afio se prevefan inflacio-
nes de 5,3% y 5,2%, y ahora estos
valores se ubicaron en 5,0% en
ambos meses. Esto significa que
las expectativas de inflacién para
diciembre de 2007 bajaron 0,4 pp,
y que para marzo y junio de 2008
se redujeron en 0,3 y 0,2 pp. Ade-
mis, los agentes perciben que la
inflacién para diciembre de 2007
se ubicara entre 4,9% y 5,5%, ci-
fras que superan la meta de infla-
ci6n fijada para este afio (Grifico
3).

Las mayores expectativas de in-
flacién para 2007 fueron registra-
das en los sectores transporte y
comunicaciones (5,4%), grandes
cadenas de almacenes (5,3%) y
académicos y consultores (5,3%).
Los demds tienen expectativas
inferiores o iguales al promedio
de inflacién esperada para diciem-
bre de este afio (5,2%), con valores
de 5,2% para industria y mineria,
5,1% para sindicatos y 5,0% para
sistema financiero.

2. Incrementos salariales

En esta encuesta se prevé que el
incremento salarial para 2007 sea
de 6,1%, expectativa que ha au-
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mentado gradualmente desde ene-
ro de 2007 hasta la presente en-
cuesta. En enero se esperaba un
incremento de 5,8%, y en la actual

encuesta la expectativa se ubic6 en
6,1%. En las encuestas intermedias
las expectativas fueron 5,8% en
abril y 6,0% en julio (Grifico 4).
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Dicha tendencia creciente en el
aumento salarial difiere de la ob-
servada el afio pasado, cuando el
incremento esperado para 2007
inici6 en 5,9% y finaliz6 en 5,6%.

Con respecto a la expectativa de
incremento salarial para 2008, los
agentes encuestados perciben un
aumento de 5,9%. Esta cifra es
mayor en 0,5 pp con respecto a la
de enero de este afo, en 0,1 pp
frente a la de abril, y se mantuvo,
comparada con la de julio de 2007.

Los sectores econémicos con
mayor expectativa de incremento
salarial para 2007 son cadenas de
almacenes, con 6,3%, e industria
y sindicatos, con 6,0%. Le siguen
transporte y comunicaciones
(5,8%), sistema financiero (5,6%)
y, por dltimo, académicos y con-
sultores (5,4%). Para el préximo
afio las percepciones salariales
flucttian entre 5,3% de académi-
cos y consultores y 6,1% de gran-
des cadenas de almacenes. Los
demds sectores sitdan sus expec-
tativas entre 5,8% y 5,9%.

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El 74,1% de los encuestados en
octubre de 2007 manifesté perci-
bir alta liquidez en la economia
(Grifico 5, panel A). Con este
valor se continué la tendencia
decreciente observada en esta
expectativa desde abril de 2006.

Comparada con los resultados
obtenidos en las encuestas an-
teriores de 2007, se observa que
la percepcion de alta liquidez se
redujo en 11,1 pp frente a la
de enero, 9,9 pp a la de abril y
2,4 pp a la de julio. En cuanto al
mismo mes de afios anteriores,
dicha percepcién es superior en
21,1, 7,4 y 4,1 pp con relacién a
las registradas en las encuestas de
2001 a 2003, respectivamente, e
inferior en 9,9, 15,8 y 14,7 pp
frente a los resultados de las en-
cuestas aplicadas entre 2004 y
2006, respectivamente. Las expec-
tativas de alta liquidez de la eco-
nomia se incrementaron desde
2001 hasta abril de 2006 (cuando
se registr6 el maximo valor), y
posteriormente se han reducido
de forma gradual, alcanzando el
valor més bajo en octubre de este
ano.

Por su parte, el 11,1% de los agen-
tes encuestados actualmente ma-
nifest percibir baja la liquidez de
la economifa, valor superior en 3,7
pp a la expectativa de julio de este
afio y a la registrada un afio atris.
Los encuestados que estimaron
que no hay liquidez en la econo-
mia representan el 12,3%, lo cual
es inferior en 3,7, y superior en
8,6 pp en relacién con la encuesta
anterior y con la de octubre de
2006.

En el caso de las expectativas de
liquidez para los préximos seis
meses, el 50,6% de los encuesta-
dos manifesté6 que permanecerd

igual a la actual, el 33,3% consi-
der6 que serd inferior y para el
14,8% serd superior (Grafico 5,
panel B). Con respecto a los re-
sultados de la encuesta anterior,
se registr6 una reduccién de 1,3 y
5,0 pp en las percepciones de igual
liquidez y baja liquidez. Por el con-
trario, la percepcion de liquidez
superior se increment6 en 4,9 pp.
Al comparar los actuales resulta-
dos con los de hace un afo se
aprecia que las percepciones de
liquidez superior e igual liquidez
se redujeron en 3,7% y 5,0%, y la
percepcion de liquidez inferior se
incrementd en 8,6 pp.

Por sectores econdémicos, se con-
sidera que la liquidez es alta para
el 90,0% de sindicatos; 75,0% de
académicos y consultores; 73,2%
de industria y minerfa; 68,0% de
transporte y comunicaciones, y
66,7% de sistema financiero. Por
su parte, los sectores econémicos
con mayor percepcion de baja li-
quidez son transporte y comuni-
caciones (28,0%) y cadenas de
almacenes (15,0%), mientras los
de menor expectativa de baja li-
quidez son académicos y consul-
tores (6,3%), y sistema financiero
y sindicatos (10,0%).

En cuanto a las expectativas para
los préximos seis meses, el 60,0%
del sector de sindicatos y el 56,3%
de los sectores de industria y
minerfa y de académicos y con-
sultores (cada uno) consideran
que se mantendra en los mismos
niveles al actual; por el contrario,
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el 55,2% del sistema financiero y el
45,0% de cadenas de almacenes
perciben que serd inferior.

En la presente encuesta la dispo-
nibilidad crediticia fue conside-
rada alta por el 74,1% de los
entrevistados (Grifico 6, panel A),
valor que es inferior en 4,9 pp al
registrado en la encuesta pasada e
inferior en 13,6, 18,3 y 16,0 pp a

los registros en el mismo mes de
2004, 2005 y 2006. Por su parte,
la expectativa de baja disponibi-
lidad crediticia se mantuvo en el
mismo nivel de la encuesta an-
terior (9,9%). En cuanto a los
agentes que consideran que no
hay disponibilidad de crédito
(12,3%), se registré un incremen-
to de 1,2 y 7,4 pp con respecto

a lo registrado en julio de 2007 y
octubre de 2006.

Para los préximos seis meses el
44,4% de los encuestados espera
una disponibilidad crediticia simi-
lar a la actual, el 42,0% reduccio-
nes y el 12,3% que la disponibilidad
serd superior a los niveles actuales
(Grifico 6B). En referencia a los
resultados de la encuesta anterior,

Grifico 5
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la percepcién de mayor disponibi-
lidad crediticia se incrementé en
6,1 pp, la expectativa de similar dis-
ponibilidad se mantuvo igual y la
de inferior disponibilidad se redu-
jo en 7,5 pp.

Los porcentajes més altos registra-
dos de alta disponibilidad crediti-
cia en la economfia se presentan en
industria y minerfa (80,3%), trans-
porte y comunicaciones (80,0%),
y académicos y consultores (80,0%).
Por el contrario, el sector de sin-
dicatos tiene la menor expectativa
de alta disponibilidad de crédito
(50,0%). Para los préximos seis
meses, el sector que espera una
mayor disponibilidad de crédito es
sindicatos (30,0%), mientras que
el sistema financiero espera la ma-
yor reduccién en dicha variable
(51,7%).

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

Los agentes contintian corrigien-
do al alza sus expectativas de la
tasa de interés conforme a los
valores observados de la DTF; sin
embargo, a diferencia de las en-
cuestas anteriores, se espera que
en los proximos meses se reduzca
su valor en comparacién con los
niveles actuales. Estas correccio-
nes al alza se han registrado des-
de julio de 2006 (Gréfico 7); de
esta forma, las expectativas de tasa
de interés para septiembre de
2007, registradas en las encuestas
de octubre de 2006 y enero, abril

Grifico 7
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y julio de 2007 se situaron en
6,9%, 7,0%, 7,7% y 8,1%, respec-
tivamente. Cabe resaltar que a
pesar de que estos valores se in-
crementaron, siempre han estado
por debajo de los observados en
la DTF. En el caso de lo esperado
recientemente (8,1%), su valor es-
tuvo por debajo 0,8 pp de la DTF
registrada (8,9%). Por su parte,
las expectativas para diciembre de
este afio estimadas para enero,
abril, julio y octubre de 2007 se
han ubicado en 7,1% 7,8% 8,3%
y 8,8%, respectivamente. Los re-
sultados indican, ademis, que la
DTF para diciembre se ubicara
entre 8,5% y 9,1%.

Para los proximos seis, nueve y
doce meses los agentes esperan

que la DTF se estabilice en 8,7%,
valor inferior en 0,2 pp al nivel
observado actualmente. En cuan-
to a los resultados de la encuesta
anterior, las expectativas de la
DTF para marzo y junio de 2008
se incrementaron en 0,5 pp.

Los sectores académicos y con-
sultores, y cadenas de almacenes
esperan las mayores tasas de inte-
rés para fin de afio (9,0% y 8,8%,
respectivamente). Para los demis
sectores las expectativas se ubi-
can en 8,7% para industria y mi-
nerfa, y sistema financiero; 8,6%
para sindicatos, y 8,5% para trans-
porte y comunicaciones.

Las expectativas relacionadas con la
evolucion de la tasa de cambio no-
minal indican que los empresarios
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redujeron sus percepciones de re-
valuacién del peso para 2007 y el
primer trimestre de 2008 (Grifi-
co 8). En julio de este afio se es-
peraba que al finalizar 2007 la
revaluacién fuera de 9,0%, mien-
tras que en la presente encuesta
la revaluacién se ubica en 8,1%.
En el caso de lo esperado para
marzo de 2008 la expectativa de
revaluacién pasé de 5,1%, regis-
trada en julio, a 4,1% de octubre.
Por el contrario, para junio y sep-
tiembre de 2008 se estima una de-
valuacién de 9,0% y 7,5%,
respectivamente.

De acuerdo con las anteriores
expectativas, la tasa de cambio
esperada para diciembre de 2007
se ubica entre $1.991y $2.117, con

un valor medio de $2.057. Para
marzo, junio y septiembre del
proximo afio se prevé que la tasa
de cambio sea de $2.101, $2.138
y $2.174, respectivamente.

Por sector econémico, se espera
que para diciembre de 2007 la re-
valuacién se ubique entre 7,0%,
segiin cadenas de almacenes, y
9,7% por el lado de sindicatos. Los
demds sectores ubican sus expec-
tativas en 7,9%, seglin industria y
minerfa, 8,0% sistema financiero,
8,5% transporte y comunicaciones
v 9,5% académicos y consultores.

5. Crecimiento y empleo

Los funcionarios entrevistados es-
peran que el crecimiento econémico

Grafico 8
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de 2007 sea de 6,5%, con un va-
lor minimo de 6,0% y uno méxi-
mo de 6,8% (Grifico 9, panel A).
Este crecimiento es igual al esti-
mado en la encuesta anterior. Las
expectativas para dicha variable y
periodo se incrementaron gra-
dualmente desde la encuesta de
octubre de 2006 hasta la encues-
ta de julio de este afio; asi, en los
resultados de octubre de 2006 se
esperaba 5,1%, en enero 5,4%, en
abril 5,8% y en julio 6,5%.

Por su parte, la expectativa de
crecimiento econémico para 2008
se sitta en 5,9%, valor inferior en
0,1 pp con respecto al esperado
en la encuesta anterior. El rango
de crecimiento econémico para
2008 se ubica entre 5,5% y 6,4%
(Grifico 9B).

El sector de mayor percepcién de
crecimiento econémico para el
presente afio es transporte y co-
municaciones con 6,7%, le siguen
académicos y consultores, inter-
mediacién financiera e industria
y minerfa con 6,4% cada uno,
grandes cadenas de almacenes con
6,2% vy sindicatos con 6,1%. Para
el proximo afo la percepcion de
mayor crecimiento corresponde a
la de transporte y comunicacio-
nes (6,3%), mientras la menor
corresponde a la de sistema finan-
ciero y académicos y consultores
(5,7% segtn cada uno). En los
demds sectores se perciben creci-
mientos alrededor del 6,0%.

En cuanto a la evolucién del
empleo, el 59,5% de los agentes
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(Grifico 10). La percepcién de es-
tabilidad laboral de esta encuesta
es inferior en 10,1 pp a la estimada
en la anterior, e inferior en 10,5 pp
a la registrada en octubre de 2006.
Entre abril y septiembre de 2008
el 67,1% de los empresarios perci-
be que la planta de personal se
mantendra estable, el 21,5% con-
sidera que habrd aumentos, y el
2,5% espera reducciones.

Finalmente, el sector sindicatos
refleja la mayor expectativa de
estabilidad laboral entre enero y
marzo del préximo afio (80%),
mientras que académicos y con-
sultores muestran la menor per-
cepcién (26,7%). Estds mismas
expectativas se mantienen para el
periodo comprendido entre abril
y septiembre de 2008. [l



