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Encuesta de expectativas de
abril de 2002

® [os resultados de la presente encuesta seiialan mayor
credibilidad en el logro de la meta de inflacion.
En efecto, el 69,1% de los encuestados manifestd creer
en el cumplimiento de la meta de inflacion
de 6% para 2002.

® [os agentes encuestados estimaron un crecimiento
econdmico de 1,9% para 2002
y de 2,5% para 2003.

1. Inflacion mayor credibilidad en el logro

de la meta de inflacién. En
efecto, el 69,1% de los encues-
tados manifesté creer en el
cumplimiento de la meta de

Los resultados de la presente
encuesta' a diferencia de los
registrados en el mes de abril
de afos anteriores, sefalan

Grifico 1

CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION DEL 6%
PARA EL ANO 2002

Sise cumplird
69,1%

\No se cumplird

30,9%

1 En estos resultados se refleja estrictamente la opinién de los encuestados, la cual no representa
la opinién y posicién del Banco de la Republica, ni la Junta Directiva sobre el comportamiento
o las perspectivas de las variables comentadas. Las personas que respondieron dicha encuesta
contaban con informacién de tasa de cambio, inflacion, tasas de interés, agregados monetarios
y crecimiento del PIB disponible al final del primer trimestre de 2002.
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inflacién del 6% para el afio
2002 (Griéfico 1). Si bien el Cuadro 1 )
aumento en la credibilidad en PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION
afios anteriores se producia de DE 2000, 2001 Y 2002 E INFLACION ACUMULADA
forma gradual, en la presente
encuesta el porcentaje de cre- Ao Meta Credibilidad Fecha de la encuesta
dibilidad se aproximc’) Al nivel inflacion e inflacion observada Enero (*) Abril  Julio Octubre
registrado para el tercer trimes-
tre dfll gno lanterloa (}(Euadro 2000 10,0 Porcentaje de credibilidad en la meta n.d. 333 440 803
1>' A, lciona r?ente’ 1cho por- Inflacién acumulada mes anterior 9,2 54 7,0 77
centaje superé en 17,7 puntos
porcentuales al obtenido en el 2001 8,0 Porcentaje de credibilidadenlameta 46,9 51,4 575 67,9
mismo periodo de 2001, yen 341 Inflacién acumulada mes anterior 8,8 4,5 6,2 7,0
puntos porcentuales al de la en-
cuesta de enero de 2002. 2002 6,0 Porcentaje de credibilidad en la meta 35,0 69,1
Inflacion acumulada mes anterior 7,6 2,8

El resultado de la inflacién
acumulada a marzo de 2002 de

o .
238 /0’ fue determlnante cn el (*) En la encuesta de enero se conoce Gnicamente el valor acumulado de la inflacion del afio anterior.
gran porcentaje de credibilidad n.d. No disponible.

del cumplimiento de la meta de

inflacién. De igual forma, al
observar el 5,9% de variacién  nueve y 12 meses, muestran  que la observada. Por ejemplo,

anual del IPC registrado para  que los encuestados siempre  la correspondiente al mes de
el mes de marzo de 2002, el  esperan una inflacién mayor  marzo de este afio se situé en

71,6% de los encuestados ma-
nifesté que este resultado no

tendrd cambios significativos al Grifico 2

finalizar el afio, mientras que INFLACION OBSERVADA Y EVOLUCION
el restante 28,4% sugiri6 lo DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
contrario. (Inflacién anual)

Por sectores econémicos, el de 10

mayor credibilidad en la meta

de inflaci6n fue intermedia- 100 e

RS : . 0ct/00
ci6én financiera con 70,0% a

favor del cumplimiento de la
misma. En su orden le si-
guieron industria y mineria

90 -

80 -

(65,7%), transporte y comuni- 70 L R Ene/02
cacién (65,0%), académicos y Abr/02
consultores (64,7%), grandes 60 62 6 e
cadenas de almacenes (61,5%) 2
y sindicatos (60,0%). 50 |

Mar-00 Sep-00 Mar-01 Sep-01 Mar-02 Sep-02 Mar-03

Las expectativas de crecimien-
to de los precios a tres, seis,
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5,9%, cifra inferior en 1,5, 1,7,
1,8 y 2,4 puntos porcentua-
les a lo esperado por los
agentes hace tres, seis, nueve
y 12 meses, respectivamen-
te (Gréfico 2). Los encues-
tados opinaron que el afo
2002 culminarfa con una in-
flacion promedio de 6,4%, infe-
rior en medio punto porcentual
al resultado obtenido en el son-
deo del trimestre anterior. En
promedio, el rango de expecta-
tivas de inflacién al finalizar el
afo se encuentra entre 6,1%
(minimo) y 6,7% (méiximo)
(Gréfico 3). El sector econé-
mico de mayor aproximacién
hacia el cumplimiento de la
meta de inflacién es el de in-
termediacién financiera, esti-
mando para fin de afio 6,1%.
Por el contrario, el sector de
grandes cadenas de almacenes
present6 la mayor diferencia de
su expectativa de inflacién con
respecto a la meta, estimando
en 6,7% el crecimiento de los
precios al finalizar el afo.

2. Incrementos
salariales

La percepcién de los agentes
en relacién con el incremento
salarial para el afio en curso
mantiene su tendencia decre-
ciente, segun el ultimo sondeo
realizado en la encuesta de
abril de 2002 (Grifico 4). Un
afio atrds se pensaba que el
incremento promedio del sa-
lario para el afo 2002 seria

Grafico 3
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de 8,9%, cifra que se revisé a
7,9% a principios de este
afio, y en la presente encues-
ta se situdé en 7,8%. El sec-
tor de industria y mineria fue
el de mayor expectativa de
aumento salarial (7,9%), se-

El porcentaje de
encuestados que considerd
alta la liguidez en el
mercado vy la
disponibilidad de crédito,
fue mayor que el
registrado en los

anteriores 507161605.

guido de grandes cadenas de
almacenes (7,8%), sindicatos
(7,8%), transporte y comu-
nicacién (7,7%), e interme-
diacién financiera (7,4%). El
sector de académicos y con-
sultores es el que presenta
menores expectativas de in-
cremento salarial para 2002

(6,2%).

En relacién con las expectati-
vas de incremento salarial para
el ano 2003, sondeadas en las dos
ultimas encuestas, la tendencia es
igualmente decreciente. El au-
mento salarial promedio espera-
do para 2003 en la encuesta de
abril de 2002 es 6,8%, inferior
en medio punto porcentual a
la expectativa salarial registra-
da en enero del mismo afo.
Las expectativas de los secto-
res de grandes cadenas de al-
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macenes, sindicatos e industria
y minerfa son superiores a las
del promedio, siendo, en su
orden, 7,2%, 6,9% y 6,9%. Por
debajo del promedio, se en-
cuentran transporte y comuni-
cacién (6,6%), intermediacién
financiera (6,2%), y académicos
y consultores (5,5%).

3. Percepcion sobre la
liquidez y la
disponibilidad de
crédito

En la presente encuesta, el
porcentaje de encuestados que
consider6 alta la liquidez en el
mercado fue 63,0%, siendo
el porcentaje més alto regis-
trado entre todos los sondeos
realizados a partir de abril del
afno 2000. Asimismo, el 27,2%
y el 7,4% de los encuestados
que consideraron, respectiva-
mente, baja y ni alta ni baja la
liquidez, han sido los meno-
res registros de las encuestas
efectuadas (Grifico 5A). En
efecto, el porcentaje de liqui-
dez considerado como alto
superd en 8,7 puntos porcen-
tuales la percepcién registra-
da en el trimestre anterior. Por
su parte, los porcentajes con-
siderados como bajo y ni alto
ni bajo disminuyeron 3,7 y 4,9
puntos porcentuales, respec-
tivamente, en comparacién
con los sugeridos por los
agentes en enero de 2002.
Para los proximos seis meses,
el 66,7% de los encuestados

Grafico 4

INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO
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espera que la situacién actual
de liquidez se mantenga, y el
18,5% cree que serd superior

(Grifico 5B).

Los sectores econémicos que
consideran alta la percepcién
de liquidez por encima del
promedio, son: transporte
y comunicacién (65,0%),
académicos y consultores
(66,7%), industria y minerfia
(68,6%), e intermediacién
financiera (80,0%), siendo
este dltimo superior en 17,0
puntos porcentuales que el
promedio. A diferencia de los
sectores mencionados, los
de sindicatos y grandes ca-
denas de almacenes conside-
ran en un 60,0% y 53,8%,
respectivamente, que el es-
tado actual de la liquidez es
bajo.

La opinién de los agentes estd
reflejando un incremento en la
disponibilidad del crédito fi-
nanciero. En efecto, a partir de
la encuesta de abril de 2000
hasta la encuesta de enero de
2002, el porcentaje de agentes
con percepcién de alta dispo-
nibilidad de crédito estuvo por
debajo del 50,0%, cifra que se
incrementd en la presente en-
cuesta a 51,8% (Grifico 6A).
Por el contrario, desde julio de
2000 hasta julio de 2001, los
resultados sobre las percepcio-
nes de bajas condiciones cre-
diticias estuvieron por encima
del 50,0%. Solo a partir de las
tltimas tres encuestas se revir-
ti6 su tendencia, percibiendo
en la actualidad como baja la
disponibilidad de crédito en
39,5%. En cuanto a la evolu-
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Grafico 5
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cién de las condiciones credi-
ticias para los proximos seis
meses, el 67,9% de los encues-
tados considera que la situa-
cién actual se mantendra,
mientras que el 19,7% espera
una mayor disponibilidad de

crédito (Gréfico 6B).

Los sectores que perciben alta
la disponibilidad de crédito,
por encima del promedio, son:
académicos y consultores
(66,7%), industria y mineria
(61,4%) e intermediarios fi-
nancieros (60,0%). En contras-
te, los sectores que encuentran
bajo el estado actual del crédi-
to en la economia son sindica-
tos (80,0%) y transporte y
comunicacién (55,0%). El sec-
tor de grandes cadenas de al-
macenes considera en 46,2%
que la disponibilidad de crédi-
to en la actualidad no es ni alta
ni baja.

4. Tasa de interés
y tasa
de cambio

Como se observa en el Gréfico
7, al igual que con la inflacién,
los agentes siempre esperan, en
promedio, una mayor tasa de
interés de captaciéon DTF que
la realmente observada. Por
ejemplo, en enero del presente
afio se esperaba que al primer
trimestre de 2002 la DTF ce-
rrara en 11,5%, cifra superior
en 1,1 puntos porcentuales a
la realmente observada. No
obstante lo anterior, el sende-
ro de expectativas de la evolu-

Grafico 7
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ci6én de la DTF a tres, seis,
nueve y 12 meses se ha reduci-
do considerablemente a partir

de diciembre de 2000. El com-
portamiento de la tasa de
interés en esos horizontes de

Grifico 8
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tiempo para la presente en-
cuesta es relativamente esta-
ble, y se espera que al finali-
zar el afo, la DTF, en
promedio, se sitie en 10,6%,
tasa inferior en 0,9 puntos
porcentuales a la expectativa
que se tenfa en la encuesta
anterior. Para el mismo hori-
zonte de tiempo, los sectores
que sugieren una menor tasa
de interés que la del prome-
dio son: intermediacién fi-
nanciera (10,4%), académicos
y consultores (10,4%), vy
transporte y comunicacion
(10,5%). Por su parte, los sec-
tores de industria, sindicatos
y grandes cadenas de almace-
nes sugieren tasas de interés
superiores al promedio, espe-
rando que se sitden para fin
de afio en 10,6%, 10,6% vy
11,3%, respectivamente. La
percepcién del sector de gran-
des cadenas de almacenes estd
0,7 puntos porcentuales por
encima de la del promedio.
Los anteriores resultados con-
firman la sobreestimacién de
la DTF por parte de los agentes,
ya que a mayo del presente
afio este indicador se encuen-

tra por debajo del 10,0%.

La tasa de cambio observada
en marzo de 2002 se situdé en
$2.261,2 por délar, con la cual
se registr6 una devaluacién
nominal anual de -2,1%, 3,0
puntos porcentuales inferior a
la esperada por los agentes en
la encuesta pasada. Al compa-
rar los resultados obtenidos en
las encuestas de enero y abril
de 2002, los encuestados revi-

Grafico 9
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB PARA 2002 Y 2003
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saron a la baja sus expectati-
vas sobre la cotizacién del
délar para los préximos tres,
seis, nueve y 12 meses. Por
ejemplo, en la encuesta ante-
rior las expectativas de devalua-
cién anual para junio, septiembre
y diciembre de 2002 se situaron

A diferencia de los
anios anteriores, desde
comienzo de asio, los

encuestados tienen
mayor credibilidad en
el cumplimiento de la

meta de inflacion.

en 3,1%, 3,6% y 7,2% respec-
tivamente, mientras que en la
presente encuesta, las nuevas
expectativas sugieren una de-
valuacién nominal anual de
0,1%, 0,4% y 4,4% para los
mismos horizontes de tiempo.
Al finalizar el afio, los encues-
tados esperan que la tasa de
cambio, en promedio, se sitte
en $2.391,9, sugiriendo una
expectativa minima de devalua-
ci6én nominal anual de 3,4% y
una expectativa mixima de 5,3%
(Grifico 8). Para diciembre de
2002, los sectores econémicos
que esperan una devaluacién
nominal por debajo del prome-
dio son: académicos y con-
sultores (4,2%), transporte y
comunicacién (2,6%), grandes
cadenas de almacenes (2,7%) y
sindicatos (0,9%). Por el con-
trario, industria y mineria con
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4,7%, e intermediacién finan-
ciera con 4,8%, estiman una
devaluaciéon menor que la del
promedio para fin de afio.

5. Crecimiento
y empleo

Los sondeos realizados desde
enero de 2001 hasta la fecha,
sobre la expectativa de creci-
miento econémico para el afio
2002, reflejan una continua
revisién a la baja por parte de
los encuestados. Por ejemplo,
en la presente encuesta los
agentes estimaron un creci-
miento econémico para el afio
2002 de 1,9%, reduciéndose a
la mitad la expectativa que se
tenfa en enero de 2001. De
igual forma, el dltimo estima-
tivo de crecimiento es inferior
en 0,2 puntos porcentuales
al que se pensaba en enero
de 2002. En promedio, la
tasa de crecimiento minima
esperada para 2002 es 1,5% vy
la mixima es 2,2% (Gréfico
9). El sector econémico mis
optimista en materia de creci-
miento econémico es trans-
porte y comunicacién, sugi-
riendo una tasa anual de
2,1%. En sentido contrario,
el sector de sindicatos cree
que el crecimiento de la eco-
nomia serd de 1,7%, el mas
bajo esperado de los sectores
sondeados.

En promedio, los encuestados
estiman que en el afio 2003 la
economia crezca 2,5%, infe-

Grafico 10
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rior en 0,2 puntos porcentua-
les a lo esperado en la encues-
ta pasada. El rango de ex-
pectativas de crecimiento
econémico sugerido por los en-
cuestados se encuentra entre
2,0% (minimo) y 2,9% (maxi-
mo). El sector econémico que
espera un mayor crecimiento en
relacién con el promedio es
transporte y comunicacién
(2,6%), mientras que por de-
bajo del promedio se encuen-
tra el sector de sindicatos

(2,1%).

En cuanto a los movimientos
esperados en la planta de per-
sonal para los préximos tres a
seis meses, en promedio el
9,9% de los encuestados pien-

sa aumentar el nimero de
trabajadores, el 67,9% man-
tenerlo estable y el 17,3%
reducirlo (Grifico 10). Al
comparar los Gltimos resulta-
dos con los del anterior sondeo,
el porcentaje de encuestados
que piensa incrementar la
planta de personal registré
una disminucién de 8,6 pun-
tos porcentuales, mientras que
los porcentajes de permanen-
cia y despido aumentaron 4,9
y 1,2 puntos porcentuales, res-
pectivamente. Para los proxi-
mos seis meses a un afio, el
8,6% de los encuestados cree
que su planta de personal au-
mentari, el 70,4% que se man-
tendrd constante y el 14,8%
que se reducird. H



