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Resultados de la encuesta de
expectativas de enero de 2002

o Los agentes siguen revisando a la baja sus expectativas de inflacion y esperan

que dicha variable se ubique a diciembre de 2002 en 6,9% promedio.

® Para el ario 2002 los encuestados tienen una expectativa de crecimiento

promedio de la economia de 2,1%.

e Hay expectativas de alza en la cotizacion del délar, y, segiin los encuestados,

se culminaria el ario con una devaluacion de 7,2%.

La encuesta de expectativas eco-
némicas se realizé entre el ocho
de enero y cinco de febrero del
presente afio. Para el diligencia-
miento del formulario se les su-
ministré a los encuestados las
cifras observadas a diciembre de
2001, de: inflacién, desempleo,
tasas de interés, cotizacién del
dolar y crecimiento econémico, y
se les pregunt6 acerca de las ex-
pectativas que ellos tienen sobre
la evolucién de dichas variables
para 2002.

El sondeo de opinién se realizé
en Bogotd, Cali, Medellin y Ba-
rranquilla, donde se encuest6 a 81
directivos de empresas y entida-
des, para obtener resultados to-
tales de cuatro ciudades, y a 156
directivos para cubrir sectores eco-

némicos como industria manufac-
turera, intermediacién financiera,
grandes cadenas de almacenes,
transporte y comunicaciones, aca-
démicos y consultores y sindicatos.

1. Inflacion

La meta de inflacién de 6% para el
afio 2002 tuvo un 35,0% de credi-
bilidad entre los encuestados (Gra-
fico 1). Por sectores econémicos,
los de mayor credibilidad en la meta
fueron: académicos y consultores
55,6%, transporte y comunicacio-
nes 48,1% vy grandes cadenas de
almacenes 40,0%. Por su parte, el
sector financiero y los sindicatos
se mostraron pesimistas, ya que,
en su orden, el 76,9% y 77,8% de
ellos manifestaron no creer en el
cumplimiento de dicho objetivo.

En estos resultados se refleja estrictamente la opinién de los encuestados, la cual no representa la opinién
y posicion del Banco de la Republica, ni la de su Junta Directiva sobre el comportamiento o las perspectivas
de las variables comentadas. Las personas que respondieron dicha encuesta contaban con informacion de
tasa de cambio, inflacién, tasas de interés, agregados monetarios y crecimiento del PIB disponible a

diciembre de 2001.
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Sise cumplird
35,0%

Grifico 1
CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION DEL 6,0% PARA 2002

No se cumplird
65,0%

En el Cuadro 1 se muestra la evo-
lucién del porcentaje de credibi-
lidad que tenian los encuestados
en la meta de inflacién de los afios
2000, 2001 y 2002. Por ejemplo,
en el sondeo de abril de 2000, los
encuestados observaron una in-
flacién acumulada para el primer
trimestre de ese ano de 5,4%, su-
perior en medio punto porcen-
tual a la registrada en el mismo
periodo de 1999, y manifesta-
ron, en un 33,3%, que la meta
de inflacién de 10% para el afio
2000 se iba a cumplir. En la
encuesta de octubre de 2000, los
buenos resultados de inflacién
observados al tercer trimestre,
mes en el cual se acumulé una
inflacién de 7,7%, fueron deter-
minantes para que dicha encues-
ta reflejara un incremento en el
porcentaje de credibilidad de la
meta a 80,3%. En los sondeos
del afo 2001 se dio una situa-
cién muy similar, es decir la
credibilidad en el objetivo de in-
flacién aumentaba a medida que
se iban conociendo los resultados
del IPC. Por lo anterior, no sor-
prende que iniciando el afio
2002, nada mais el 35,0% de los
encuestados haya manifestado su
credibilidad en la meta de infla-
c16n para este afio.

Los agentes siguen revisando a la
baja sus expectativas de inflacion.
Como lo muestra el Grifico 2, la
inflacién esperada por los encues-
tados a tres, seis, nueve y 12 meses
ha presentado una tendencia de-
creciente desde el sondeo realiza-
do en abril del afio 2000. En el
mismo grafico también se pue-
de observar la tendencia a so-
brestimar la inflacién, ya que, al
comparar las expectativas de cre-
cimiento de precios con su valor
ya observado, se evidencia que la
inflacién esperada ha sido siem-
pre mayor que su valor real. Otro
aspecto destacable es que por pri-
mera vez, las expectativas para un

afio completo tienen un comporta-
miento totalmente decreciente. Para
el final del presente afio, los en-
cuestados esperan que en prome-
dio, el incremento en los precios
al consumidor se sitde en 6,95%,
inferior en 0,7 puntos porcentua-
les a la inflacién observada en
diciembre del afio 2001 (Grifico 3).

2. Incrementos salariales

Al igual que con la inflacién, los
encuestados siguen reflejando una
tendencia decreciente en los incre-
mentos salariales esperados para el
ano 2002. Un afo atris, los en-
cuestados opinaron que en pro-
medio los salarios para el afio 2002
se iban a incrementar en 9,1%,
cifra que se revis6 a 7,9% en la
presente encuesta. Para el afio 2003,
se espera un crecimiento en los
salarios de 7,2% (Griéfico 4).

Para el afio 2002, por sectores
econémicos, los grupos que es-
peran un mayor incremento sala-
rial son las grandes cadenas de
almacenes con 8,4%, e industria

Cuadro 1

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION
DE 2000, 2001 Y 2002 E INFLACION ACUMULADA

n.d. No disponible.

Aiio Meta Credibilidad Fecha de la encuesta
inflacidn e inflacidn observada Enero(*)  Abril Julio Octubre
2000 10,0 Porcentaje de credibilidad en la meta n.d. 33,3 44,0 80,3
Inflacion acumulada mes anterior 9,2 5,4 7,0 7,7
2001 8,0 Porcentaje de credibilidad en la meta 46,9 514 57,5 67,9
Inflacion acumulada mes anterior 8,8 4,5 6,2 7,0
2002 6,0 Porcentaje de credibilidad en la meta 35,0

Inflacién acumulada mes anterior

(*) En la encuesta de enero se conoce nicamente el valor acumulado de la inflacion del afio anterior.

7,6
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Grifico 2

INFLACION OBSERVADA Y EVOLUCIQN DE LAS
EXPECTATIVAS DE INFLACION

(Inflacién anual)
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y sindicatos, ambos con 8,2%, y
quienes estiman que los incremen-
tos de esta variable serin meno-
res, son el sistema financiero con
7,6% y los académicos y consul-
tores con 6,8%. Con respecto a
2003, la industria y las grandes
cadenas de almacenes, ambos con
7,4% v los sindicatos con 7,5%,
siguen siendo los grupos de ma-
yor expectativa de incremento sa-
larial. Por su parte, los académicos
y consultores esperan un menor
ajuste salarial para 2003 de 6,7%,
seguido por el sistema financiero
con 6,8%, y transporte y comuni-
caciones con un alza de 7,1%.

3.Percepcion sobre la
liquidez y la
disponibilidad de crédito

Con respecto a las anteriores en-
cuestas, en la presente se percibe
mayores niveles de liquidez en la
economia. En efecto, el porcen-

taje de quienes la consideran alta
se situd en enero del presente afio
en 54,3%, cifra superior en 9,9
puntos porcentuales, a la regis-
trada en julio de 2001. Este regis-
tro es el mas alto de las anteriores
siete encuestas (Grifico 5A). De
igual forma, el porcentaje de in-
dividuos que la califican como
baja 30,9%, disminuyé en 7,5

puntos porcentuales con respec-
to al sondeo de julio de 2001. Este
tltimo registro es también el mis
bajo de las dltimas siete encuestas.

Los sectores con mayor percep-
ci6n de baja liquidez en la econo-
mia fueron las grandes cadenas de
almacenes y los sindicatos, con
53,3% vy 55,6%, respectivamente.
Apenas el 7,7% de los interme-
diarios financieros y el 22,2% de
los académicos y consultores
manifestaron la misma opinién.

En cuanto a la evolucién de la
liquidez en los préximos seis
meses, el 64,2% cree que no
cambiard, 18,5% que serd supe-
rior y 14,8% que disminuird

(Grifico 5B).

Con relacién a la disponibilidad
del crédito, los encuestados ma-
nifestaron una mejoria en esta
variable, y el 45,7% de ellos la per-
cibi6 como alta, la mayor cifra
desde que se han hecho las en-
cuestas de expectativas econdémi-

Grifico 3

INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(A TRES, SEIS, NUEVE Y 12 MESES)

(Inflacién anual)
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9,5

Grifico 4

INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO EN EL ANO EN CURSO
Y EN EL SIGUIENTE
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cas (Gréfico 6A). El porcentaje
de encuestados que la percibe baja
se redujo en 2,5 puntos porcen-
tuales, al ubicarse en 44,4%. So-
bre la evolucién de esta variable en
los préximos seis meses, el 66,7%
cree que no cambiard, el 19,8% es-
tima que la disponibilidad serd

superior, y sélo el 9,9% percibe
que serd inferior a los niveles ob-
servados en la actualidad (Grifi-
co 6B).

Similar a lo ocurrido el afio pasa-
do, en la presente encuesta todos
los consultados del grupo de sin-
dicatos respondieron que la dis-

ponibilidad actual de crédito es
baja. Opinaron, en un 55,6%, que
para los préximos seis meses el
comportamiento de esta variable
no cambiard. Las grandes cadenas
de almacenes también califica-
ron en un 53,3% la baja dispo-

nibilidad de crédito.

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

En la presente encuesta las ex-
pectativas de tasas de interés
fueron en promedio més bajas
en 0,2 puntos porcentuales que
las del sondeo anterior. No
obstante, los agentes esperan
una tasa relativamente estable
a lo largo del afo 2002: entre
11,5% y 11,6% (Grifico 7).
Los sectores de cadenas de al-
macenes y sistema financiero
perciben tasas de interés més
altas al finalizar el afio, 12,1%
y 11,9%, respectivamente, en

(A)
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PERCEPCION ACTUAL DE LA
LIQUIDEZ EN LA ECONOMIA
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(A)

60,0

PERCEPCION ACTUAL DE LA
DISPONIBILIDAD DE CREDITO

Griéfico 6
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tanto que los sindicatos y trans-
porte y comunicaciones, con regis-
tros, en su orden, de 10,9% y 11,4%
consideran que su nivel serd menor.

En cuanto a la cotizacién del
délar, los encuestados piensan
que éste tendrd un repunte gra-
dual en el afio 2002 (Griéfico 8).

El valor esperado para diciembre
de 2002 que se obtuvo en la en-
cuesta de enero fue de $2.455,4
por dolar, reflejando una expec-
tativa de devaluacién nominal
anual de 7,2%. Las cotas mixima
y minima esperadas de la tasa de
cambio a fin de afio, en su orden,

16,0

Grifico 7
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estin en $2.488,0 y $2.420,5 por
délar (devaluacion anual de 8,6%
y 5,6%, respectivamente). Los
académicos y consultores son los
que esperan una mayor cotizaciéon
al final del afio ($2.479,2 por d6lar
con 8,2% de devaluacién anual),
mientras que los sindicatos pre-
vén que no habrd devaluacién

($2.291,4 por ddlar).

5. Crecimiento y empleo

Las expectativas sobre el creci-
miento del PIB para el afio 2002
siguen mostrando una reduccién
con respecto a las reportadas en
las anteriores tres encuestas. Asf,
el valor esperado de crecimiento
de la actividad econémica para
2002 se ha reducido trimestralmen-
te en 0,5 puntos porcentuales,
situdndose en enero del presente
ano en 2,1%. Para 2003, se esti-
ma que finalice con un crecimien-



6 REPORTES DEL EMISOR

to econémico de 2,7%. La tasa
maxima de crecimiento del PIB
esperada por los agentes para 2002
es de 2,5% y la minima de 1,7%.
En el mismo orden, para 2003

estas tasas se situaron en 3,1% y
2,2% (Griéfico 9).

Los académicos y consultores
econémicos son los mas optimis-
tas en cuanto al crecimiento eco-
némico del presente afio y del
sigutente, 2,3% y 3,0%, respec-
tivamente; por el contrario, el
grupo de los sindicatos tiene las
expectativas mds pesimistas en
este sentido, al reportar tasas de
crecimiento de 1,5% para 2002 y
2,1% para 2003,

El comportamiento esperado de
la planta de personal en el corto
plazo (tres a seis meses) mejoré
con respecto a la anterior encues-
ta. En efecto, el porcentaje de
entidades que piensa aumentar su
ndmero de trabajadores se incre-
ment6 en 8,4 puntos porcentua-

Grifico 8
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les, ya que 18,5% de la muestra
manifest6 tener esa intencién. De
igual forma, se observé un me-
nor porcentaje de empresas que
piensan reducir su planta, 16,0%,
cifra inferior en 11,8 puntos por-
centuales al registrado en octu-
bre de 2001. Por su parte, el
63,0% expres6 mantener inalte-
rado su numero de empleados,

resultado superior en 8,6 puntos
porcentuales al de la anterior en-
cuesta. Para un plazo mayor (seis
meses a un afio), el porcentaje de
agentes que respondié que man-
tendrd constante la planta de
personal de su empresa fue de
70,4%, mientras que la reduccién
y el incremento se dio en iguales
proporciones, 13,6% (Grifico 10).

Grifico 9
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Grafico 10
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL
DE LAS EMPRESAS EN EL CORTO
Y MEDIANO PLAZOS
(Porcentaje)
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