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Encuesta de expectativas de

abril de 2003°

® La credibilidad en el cumplimiento de la meta de inflacion
establecida para el asio 2003 (entre 5,0% y 6,0%) se ha visto
afectada por la tendencia creciente de los precios al consumidor.
En la presente encuesta, el porcentaje de credibilidad fue de

16,1%.

® [a percepcion de alta liguidez vy disponibilidad de crédito continiia
su tendencia al alza, sitnacion que se viene presentando a partir de

la encuesta de octubre de 2001.

® [as expectativas de crecimiento econdmico para el asio 2003 se
mantuvieron en 2,2%. Con respecto al aiio 2004, los agentes
esperan que el crecimiento econdmico sea de 2,7%.

La presente encuesta de expec-
tativas econémicas se realizé del
7 de abril al 2 de mayo de 2003.
Para el diligenciamiento del for-
mulario, se les suministré a los
encuestados los resultados de las
principales variables econémicas
colombianas disponibles a mar-
zo de 2003: inflacién, crecimien-
to econémico, tasas de interés,
cotizacion del délar y desempleo.
Posteriormente, se les pregunt6
sobre el valor que esperan para
las mismas variables en los si-

guientes cuatro trimestres (julio,
2003-marzo 2004). A continua-
cién, se presentan los resultados.

1. Inflacion

La credibilidad en el cumplimien-
to de la meta de inflacién esta-
blecida para el afio 2003 (entre
5,0 y 6,0%) se ha visto afectada
por la tendencia creciente de los
precios al consumidor, registra-
da en el primer trimestre del
afo. En la presente encuesta, el

* En estos resultados se refleja estrictamente la opinion de los encuestados, la cual no representa la
opinién o posicion del Banco de la Republica ni la de 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 disponibles a
marzo de 2003 y crecimiento del PIB y empleo disponibles al final del cuarto trimestre de 2002.



2 REPORTES DEL EMISOR

Griéfico 1
PORCENTAJE DE CREDI!%ILIDAD EN LA META DE
INFLACION DE LOS ANOS 2000, 2001, 2002, 2003
(Encuesta realizada en abril de cada afio)
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porcentaje de credibilidad fue
16,1%; el valor mas bajo obser-
vado en la historia de la encues-
ta de expectativas (Gréfico 1).
El sector financiero se habia
caracterizado por ser el de ma-
yor credibilidad en la meta, pero
en esta ocasion, pasé a ser el se-
gundo mds pesimista después de
los sindicatos (0%), ya que sélo

el 6,7% de sus ejecutivos opind
creer en el cumplimiento de di-
cho objetivo. En orden descen-
dente, los porcentajes de credi-
bilidad en los demis sectores
econémicos fueron: grandes ca-
denas de almacenes 16,7%, indus-
tria y mineria 15,9%, transporte
y comunicacién 13,8%, académi-
cos y consultores 12,5%.

Grafico 2
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El horizonte de expectativas de
inflacién para los siguientes cua-
tro trimestres, situado entre 7,2%
y 7,1%, fue superior al registra-
do en la anterior encuesta (Gréi-
fico 2), y mayor en mis de un
punto porcentual que la meta
establecida para el presente afo.
Para diciembre de 2003, los en-
cuestados esperan una inflacién
anual de 7,2%, cifra superior en
0,2 puntos porcentuales al incre-
mento anual del IPC observado
en diciembre de 2002 (Grifico
3). Por sectores, las expectativas
de inflacién a diciembre de 2003,
oscilan entre 7,0% (intermedia-
cién financiera) y 7,6% (cadenas
de almacenes).

2. Incrementos salariales

La expectativa de incremento
salarial promedio para el afo
2003 fue de 7,4%, cifra similar al
valor obtenido en la pasada en-
cuesta (7,3%). Para el afio 2004,
los encuestados creen que el alza
en los salarios serd de 7,3%, su-
perior en 0,4 puntos porcentua-
les a lo opinado en enero del pre-
sente afio (Gréfico 4).

Las grandes cadenas de almace-
nes siguen siendo el grupo con
mayor expectativa de incremen-
to salarial para el afio 2003 y 2004
con 7,6% y 8,3%, respectivamen-
te. En cuanto al presente afo,
las menores expectativas de in-
cremento salarial las tuvieron los
sectores financiero y de transpor-
te y comunicacién con 6,5%;
mientras que para el siguiente
afio, fueron los académicos y
consultores, con 6,0%.
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Grifico 3
INFLACION: OBSERVADA, META Y EXPECTATIVAS
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3. Percepcion sobre la
liquidez y la
disponibilidad
de crédito

La percepcién de alta liquidez
continda su tendencia al alza, si-
tuacién que se viene presentan-
do a partir de la encuesta de
octubre de 2001. El incremento
entre julio de 2001 y abril de

2003, del porcentaje de encues-
tados que considera alta la li-
quidez, fue de 29,3 puntos por-
centuales, alcanzando 73,7%
para la presente encuesta. En
respaldo de esta afirmacién, el
porcentaje que la consider6
baja se redujo en el mismo pe-
riodo 22,0 puntos porcentua-
les, situdndose en 16,3%. El
7,5% consideré que la liquidez
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(Grifico 5A).

La percepcion de alta liquidez,
discriminada por sectores, es mas
baja en los sindicatos (50,0%),
mientras que la mds alta se en-
cuentra en el sistema financiero
(90,0%). El cambio mis impor-
tante en su percepcion lo registré
el sector de cadenas de almace-
nes, ya que en el trimestre ante-
rior un 50% de encuestados la
consider6 alta, mientras que en
la presente encuesta el porcenta-
je subié a 75%. Para ese mismo
sector, la percepcion de baja li-
quidez pasé de un 35,7% a 8,3%.

En la medida que la percepcion
de liquidez resulta cada vez mas
alta, es de esperarse que una
mayor proporcién de los encues-
tados considere que en un futu-
ro inmediato esa liquidez no sea
mayor. En la presente encuesta,
el 66,7% de los encuestados con-
sidera que la liquidez no cambia-
ri en los préximos seis meses;
esto es, 6,2 puntos porcentuales
mds que en el trimestre pasado.
El porcentaje de aquellos que
creen que serd superior cay6 9,8
puntos porcentuales, y se ubico
en 6,2%, mientras que quienes
esperan que sea inferior subi6 2,5
puntos porcentuales hasta alcan-
zar un 24,7% (Griafico 5B).

En cuanto a la disponibilidad de
crédito, el porcentaje de encues-
tados que la percibe como alta
sigue incrementandose; hecho que
se viene registrando desde octu-
bre de 2001 y alcanz6 un nivel en
la presente encuesta de 73,7%. No
obstante, la percepcién de baja
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Grifico 5
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Grafico 6
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disponibilidad aumenté en 1,5
puntos porcentuales con relaciéon
a la anterior encuesta, y se situd
en 18,8%. El 5,0% no percibi6 la
disponibilidad de crédito ni alta
ni baja (Griéfico 6A).

Por sectores econémicos, los gran-
des almacenes de cadena tienen la
mds alta percepcién de disponibili-
dad de crédito: el 83,3% la consi-
dero alta mientras que solo el 8,3%
la percibié como baja. En contras-
te, los sindicatos tienen la me-
nor percepcién de disponibilidad
de crédito: 50,0% la consider?6 alta
y el 40,0% piensa que es baja.

Para los proximos seis meses, el
14,8% de los encuestados opiné
que la disponibilidad de crédito
serd superior, mientras que el
12,4% espera que sea inferior. Por
tltimo, el 70,4% cree que el esta-
do actual de la disponibilidad de
crédito no cambiara en los proxi-
mos seis meses (Gréfico 6B).

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

El sendero de expectativas sobre
la evolucién de la DTF a tres,
seis, nueve y 12 meses, es menor

que el registrado en las encues-
tas anteriores; sin embargo, su
tendencia sigue siendo creciente.
Para diciembre del presente afio
y marzo del siguiente, los en-
cuestados esperan que la DTF se
encuentre en 8,4%, esto es 0,7
puntos porcentuales por encima
del dato observado para marzo
de 2003 (Grifico 7).

La expectativa de la DTF para
diciembre de 2003 discriminada
por sectores econémicos es, en
orden descendente: intermedia-
ci6n financiera 8,6%, grandes
cadenas de almacenes 8,5%, aca-
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démicos y consultores e indus-
tria y minerfa 8,3%, transporte y
comunicacién, y sindicatos 8,1%.

Las expectativas de devaluacién
se han reducido con respecto a
la encuesta anterior. Mientras
en enero del presente afio los
encuestados esperaban para di-
ciembre una tasa de cambio de
$3.111 por dolar (devaluacién
anual de 8,6%), en abril opina-
ron que para la misma fecha el
délar se cotizard a $3.051 (de-
valuacién anual de 6,5%); es
decir, una devaluacién menor
en 2,1 puntos porcentuales.
Los agentes respondieron que
para marzo de 2004, la tasa de
cambio promedio se ubicard en
$3.104 por délar, con un valor
minimo y maximo de $3.060 y
$3.147 por délar, respectiva-
mente, lo que implica una de-
valuacién anual entre 3,4% vy

6,4% (Gréfico 8).

Los sectores con mayor expec-
tativa de devaluacién anual para
diciembre de 2003 son transpor-
te y comunicacién, y sindicatos
con 7,6%; mientras que las gran-
des cadenas de almacenes espe-
ran una devaluacién de 4,1%.

5. Crecimiento y empleo

En la presente encuesta, las ex-
pectativas de crecimiento eco-
némico para el afio 2003 se
mantuvieron en 2,2%, con un
intervalo entre 1,8% y 2,5%
(Grifico 9A). Por sectores eco-
némicos y en orden descenden-
te, los valores esperados para el
crecimiento econdémico del
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presente afio, son: grandes cade-
nas de almacenes 2,3%, industria
y minerfa 2,2%, académicos y
consultores e intermediacién fi-
nanciera 2,1%, y transporte y co-
municacion, y sindicatos 2,0%.

Con respecto al afio 2004, los
agentes esperan que el creci-
miento econdémico sea de 2,7,

cifra inferior en 0,1 puntos por-
centuales a lo opinado en la an-
terior encuesta (Gréfico 9B). Los
sectores de industria y minerfa y
de grandes cadenas de almacenes
tienen la mayor expectativa de
crecimiento econémico (2,8%)
mientras que los sindicatos pre-
vén la menor (2,3%).

Grifico 8
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En cuanto a la evolucién de la
planta de personal en el tercer
trimestre del presente afo, el
14,8% espera que haya un au-
mento en la misma, mientras
que 8,6% prevé que disminuya.
El 70,4% opina que la planta
de personal permanecerd igual
en dicho periodo. Para el in-
tervalo de octubre de 2003 a
marzo de 2004, 16,1% espera
un aumento en el ntmero de
empleados, el 9,9% estima una
disminucién y el 67,9% pronos-
tica que permanecerd igual
(Grifico 10).

El sector con mejores perspecti-
vas de empleo es el de las gran-
des cadenas de almacenes, ya que
para los periodos considerados,
ninguno de los encuestados es-
pera una reduccién de la planta

de personal, mientras que el
33,3% opina que en el tercer tri-
mestre de 2003 su personal au-
mentard y el 66,7% predice un

aumento en el nimero de em-
pleados para el periodo com-
prendido entre octubre de 2003
y marzo de 2004. W

Grafico 10
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