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Encuesta de expectqtivas
de octubre de 2002

® El 71,2% de los encuestados cree en el cumplimiento de la

meta de inflacion del 6% para este anio.

® [a percepcion sobre el estado de la liquidez vy la

disponibilidad de crédito en la economia continiia siendo alta.

® Los agentes encuestados esperan que la tasa de crecimiento
economico se sitiie en 1,7% para 2002 y 2,4% para 2003.

Durante el mes de octubre del
presente afo se realiz6 la encues-
ta de expectativas correspon-
diente al tercer trimestre de
2002. Esta fue diligenciada por
175 ejecutivos de primer nivel
que trabajan en los siguientes
sectores econémicos: financiero,
industria y minerfa, universida-

des y consultorfa, transporte y
comunicaciones, grandes cadenas
de almacenes y sindicatos. A
continuacién, se dan a conocer
los resultados.

1. Inflacion

En la presente encuesta, el por-
centaje de credibilidad en la meta

Sise cumplird
71,2%

Grafico 1

CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION DEL 6,0%
PARA EL ANO 2002

No se cumplird
28,8%

En estos resultados se refleja estrictamente la opinién de los encuestados, la cual no representa
la opinién o 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 tercer trimestre de 2002.
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de inflacién del 6% para el pre-
sente afio, tuvo un repunte de
17,4 puntos porcentuales con
relacién a la del trimestre ante-
rior, ya que en octubre de 2002
el 71,2% de los encuestados
manifesté que se alcanzard di-
cho objetivo (Grifico 1). El
sector financiero fue el grupo
con el mayor porcentaje de cre-
dibilidad, 78,1%, en contraste
con los sindicatos con apenas
37,5%. Los porcentajes de cre-
dibilidad en los demds sectores
fueron, en orden descenden-
te: académicos y consultores
72,2%, industria y mineria
69,2%, grandes cadenas de al-
macenes 53,3% y transporte y
comunicaciones 52,2%.

Para los siguientes cuatro tri-
mestres, los agentes esperan que
la inflacién en términos anuales
tenga un leve repunte con res-
pecto a la observada en septiem-
bre del presente afio, y se ubi-
que entre 6,2% y 6,4% (Gréfico
2). Para diciembre del presente
afio, a pesar del incremento de
credibilidad en la meta de infla-
cion, las expectativas promedio
de crecimiento de los precios
siguen por encima de la misma
(6,2%), con unos niveles mini-
mo de 6,1% y maximo de 6,5%
(Grifico 3). No obstante, dicho
promedio se redujo en 0,2 pun-
tos porcentuales en relacién con
las expectativas que se tenfan
para el mismo periodo en la
encuesta del trimestre pasado
(6,4%). Por sectores, las expec-
tativas de inflacién a diciembre
de 2002 se encuentran entre
6,0% (intermediacién financie-
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ra) y 6,5% (grandes cadenas de
almacenes).

2. Incrementos salariales

Los incrementos salariales es-
perados por los encuestados
para los afios 2002 y 2003 con-
tintan con tendencia decre-
ciente, y se redujeron en 0,3
puntos porcentuales con res-
pecto a lo opinado en el ante-
rior sondeo. Para el presente
afio, se espera que dicho in-
cremento se sitde en 7,5%,
mientras que para el siguiente
serd menor, 6,7% (Grifico 4).
De igual forma, al clasificar las
expectativas por sectores eco-
némicos, se observa que todos
perciben un menor incremen-
to salarial para el afio 2003 con
respecto a su expectativa para
el presente afo. Asi, el alza
esperada en los salarios para los

anos 2002 y 2003 son, respec-
tivamente: grandes cadenas de
almacenes 7,7% y 7,1%, indus-
tria y mineria 7,6% y 6,9%,
transporte y comunicacién
7,1% y 6,3%, intermediacién
financiera 7,0% y 6,0%, sindi-
catos 6,7% y 6,1%, y académi-
cos y consultores 6,3% y 5,8%.

3. Percepcion sobre la
liquidez y la
disponibilidad de
crédito

La percepcién sobre el estado

de la liquidez en la economia

permanecié relativamente esta-
ble. Para este trimestre, sigue
percibiéndose como alta por el

66,7% de los encuestados, por-

centaje superior en apenas 0,3

puntos porcentuales al observa-

do en julio de 2002. Se conside-
ré6 como baja por el 22,2% de
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los agentes, mientras que el
6,2% opiné que no era ni alta
ni baja (Grifico 5A). Para los
préximos seis meses, el porcen-
taje de encuestados que consi-
dera que la situacion actual de
liquidez no cambiard se ubicé
en 56,8%, mientras que el
23,5% manifesté que serd su-
perior y el 18,5% que serd infe-
rior (Gréifico 5B).

El sector financiero continta
siendo el grupo que percibe
mayor liquidez en la economia.
El porcentaje de encuestados de
dicho sector que percibié la li-
quidez actual como alta, pasé
de 79,4% en julio de 2002 a
90,6% para la presente encues-
ta. Los académicos y consultores
también reportaron igual ten-
dencia de alta liquidez, al pasar
de 63,2% a 83,3%, respectiva-
mente, mientras que la percep-
ci6n de baja liquidez en dicho
sector cayé de 15,8% a 5,6%
para las mismas fechas. En el
otro extremo se encuentran los
sindicatos, los cuales opinaron
en su mayoria que la liquidez
actual de la economia es baja. Este
sector cambié sus opiniones de
julio a octubre del presente afio
en los siguientes porcentajes: la
proporcién de agentes que res-
pondieron que la liquidez es alta
descendié de 55,6% al 25,0%,
mientras que la opinién de baja
liquidez se increment6 de 44,4%
al 62,5(70.

En cuanto a la opinién de alta
disponibilidad de crédito, dicho
porcentaje continda su tenden-
cia creciente alcanzando en esta

Grafico 3
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ocasién un nivel de 55,6%. La
proporcioén de encuestados que
considera baja la disponibilidad
de crédito se ubicé en 34,6%,

mientras que el 6,2% consider6
que no era ni alta ni baja (Gra-
fico 6A). Para los préximos seis
meses, el porcentaje de encues-

Grafico 4
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tados que espera que en los
proximos seis meses la liquidez
sea superior, sufrié un cambio
significativo con respecto a la
anterior encuesta, al pasar de
17,5% a 27,2% en el presente
sondeo. No obstante, la mayo-
ria sigue creyendo que la situa-
ci6n actual no cambiard en el si-
guiente semestre, 58,0%

(Griéfico 6B).

Por sectores econémicos, los
académicos y consultores tienen

la mayor percepcion de dispo-
nibilidad de crédito alto en
61,1%, mientras que los sindi-
catos opinan en un 62,5% que
el otorgamiento de préstamos es
bajo.

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

Desde diciembre de 2000, la
tasa observada de interés DTF
ha mostrado tendencia decre-
ciente, y a pesar de ello, en las

anteriores encuestas los agen-
tes han esperado que dicha
tasa se estabilice en el dltimo
valor observado, situacién que
no se ha presentado. Para la
presente encuesta, los agentes
cambiaron la tendencia de sus
expectativas de estable a cre-
ciente, y opinaron que habri
un repunte de 0,4 puntos por-
centuales en la tasa DTF para
fin de afio con respecto al va-
lor observado en septiembre
(7,9%), es decir, que se ubica-



REPORTES DEL EMISOR

rd en 8,3% y que alcanzard un
porcentaje de 8,9% en septiem-

bre de 2003 (Grifico 7).

Para fin de afio, la expectativa
mis alta de la DTF por sectores
la tienen las grandes cadenas de
almacenes con 8,5%, mientras
que el valor mis bajo correspon-
de a académicos y consultores,
8,1%. En la expectativa a 12
meses (septiembre de 2003) el
extremo superior se registrd en
grandes cadenas de almacenes,
9,8%, v el inferior en transpor-
te y comunicacion, 8,1%.

Con respecto a la cotizacién del
délar, la alta devaluacién ocu-
rrida en el tercer trimestre del
presente afio implic6 un ajuste
en las expectativas de los agen-
tes sobre la evolucién de esta
variable. Mientras que en el tri-
mestre anterior los encuestados
esperaban para final de afio una
tasa de cambio de $2.568,9 por
délar, y por consiguiente una
devaluacién de 12,1%, en la pre-
sente encuesta consideraron que
en diciembre de 2002 la tasa de
cambio se ubicard en $2.742,5
por délar y por consiguiente, se
presentard una devaluacién de
19,7%. De igual forma, esperan
que para septiembre de 2003 la
tasa de cambio llegue a $2.930,0
por délar (Grifico 8).

Por sectores, la mayor expecta-
tiva de devaluacién para final de
afo la tienen los académicos y
consultores 23,4% ($2.827,0 por
délar), mientras que la menor
corresponde a las grandes cade-
nas de almacenes 19,4%
($2.734,7 por délar).

Grafico 7
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5. Crecimiento y empleo

En los anteriores sondeos, las
expectativas de crecimiento eco-
némico para los afios 2002 y
2003 habian presentado una

tendencia decreciente, situacién
que se revirtié en la presente
encuesta. Para 2002 y 2003, se
opiné que dicha variable estaria
en 1,7%, vy 2,4% respectivamen-
te, cifras superiores en su orden

Griafico 8
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en 0,2 y 0,1 puntos porcentua-
les a las observadas en la ante-
rior encuesta (Griéfico 9).

El sector mas optimista en cuan-
to a las expectativas de creci-
miento econdémico para el afio
2002 fue transporte y comuni-
cacién con 1,9%, mientras que
el sector financiero s6lo espera
1,5%. En orden descendente,
los otros sectores econémicos
pronostican el siguiente resul-
tado para esta variable: gran-
des cadenas de almacenes 1,8%,
sindicatos 1,7%, académicos y
consultores e industria y mine-
ria 1,6%. Las expectativas de
crecimiento para el afio 2003 se
encuentran entre 1,9% (sindi-
catos) y 2,5% (transporte y co-
municacidn).

En cuanto a la evolucién del
empleo, el 66,3% de los en-
cuestados manifest6 que entre
enero y marzo de 2003 su
empresa mantendra inalterado
el nimero de trabajadores, el
15,0% que lo incrementard y
el 13,8% que lo reducird. Es-
tos resultados en materia de
expectativas de empleo fueron
mejores que los obtenidos en
la encuesta de octubre de
2001, en la cual se observé lo
siguiente: 54,4% conservaria el
ntimero de empleados entre
enero y marzo de 2002, 10,1%
lo incrementaria y el 27,9% lo
reduciria (Grifico 10).

Para un periodo mds lejano,
abril-septiembre de 2003, los
resultados de empleo tienden
hacia la estabilidad de la plan-
ta de personal, ya que el

Grafico 9
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70,0% de los encuestados opi-
né que no modificard el nt-
mero de trabajadores, mien-
tras que el 11,3% espera
aumentarlo y el 12,5% dismi-
nuirlo. Estos resultados de
empleo también fueron mais

favorables, ya que, por ejem-
plo, un afio atrds el porcenta-
je de empresas que pensaba
disminuir su planta de perso-
nal entre abril y septiembre de
2002 fue superior en 7,8 pun-
tos porcentuales. ®

Grifico 10
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