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Encuesta de expectativas
de julio de 2003

e A pesar de la poca credibilidad en la meta (4,9%), las
expectativas de inflacion son decrecientes e inferiores a las

observadas en la anterior encuesta. Para fin de ario, los

encuestados esperan, en promedio, una inflacion de 7,1%.

e Los agentes siguen percibiendo alta liquidez en el mercado
(74,1%). Asi mismo, la percepcion de alta disponibilidad de
crédito continiia con tendencia creciente. Desde

julio de 2001, el porcentaje con esta opinion se ha

incrementado en 44,4%.

* En la presente encuesta, la expectativa de crecimiento de la

economia colombiana para el ajio 2003 fue la mds alta
registrada desde abril de 2002, al ubicarse en 2,6%.

La encuesta de expectativas eco-
némicas se realizé entre el 7 de
julio y 1 de agosto del presente
afo, en las ciudades de Bogota,
Medellin, Cali y Barranquilla.
Para el diligenciamiento del for-
mulario, a funcionarios de pri-
mer nivel de las empresas se les
suministré las cifras observadas
a junio de 2003 de: inflacién,
tasas de interés y cotizacién del
dolar; y observadas a marzo de

2003 de: desempleo y crecimien-
to econémico. Se le pregunt6 a
cada uno de ellos, acerca de las
expectativas que tienen sobre la
evolucién de dichas variables
para los afios 2003 y 2004.

1. Inflacion

La credibilidad en la meta de
inflacién fijada para el presente

* En estos resultados se refleja estrictamente la opinién 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.
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Griafico 1
PORCENTA]E DE CREDI_BILIDAD EN LA META DE INFLA-
CION DE LOS ANOS 2000, 2001, 2002 Y 2003

(Encuesta realizada en julio de cada afio)
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afio (entre 5,0 y 6,0%) sigue
descendiendo. En julio de 2003,
el porcentaje de encuestados que
conffa en el cumplimiento de la
misma fue 4,9% (Griéfico 1) in-
ferior al reportado en la en-
cuesta anterior cuando se habfa
registrado el valor histérico mas
bajo. Las grandes cadenas de

almacenes y los sindicatos repre-
sentan nuevamente los extremos
de credibilidad con 15,4% y 0%,
respectivamente. En orden des-
cendente, los porcentajes de cre-
dibilidad de los demds sectores
econémicos fueron: transporte
y comunicacién 10,3%, indus-
tria y minerfa 8,2%, académicos

8,0

Grafico 2
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y consultores 5,3% e interme-
diacién financiera 2,4%.

A pesar de la escasa credibilidad
en la meta, las expectativas de
inflacién a tres, seis, nueve y 12
meses son decrecientes e infe-
riores a las observadas en la
anterior encuesta (Gréifico 2).
Para fin de afio se espera en
promedio una inflacién de
7,1%, cifra inferior en 0,1 pun-
tos porcentuales a lo opinado
en abril, y superior en 1,1 pun-
tos porcentuales al techo de la
meta (Gréfico 3). Por sectores,
las expectativas de inflacién a
diciembre de 2003 oscilan entre
6,9% (intermediacién financie-
ra) y 7,3% (académicos, consul-
tores y sindicatos).

2. Incrementos salariales

La expectativa de incremento
salarial promedio para el afio
2003 se mantuvo estable en
7,4% mientras que para 2004 se
redujo de 7,3% en la encuesta
anterior a 7,0% en la presente
(Grifico 4).

Para el afio 2003 el sector con
mayor expectativa de incremento
salarial fue industria y mineria
(7,6%) mientras que transporte
y comunicacion (6,4%) era el de
menor expectativa. Para el afio
2004 las expectativas por secto-
res se sitan entre 6,2% y 7,3%.

3.Percepcion sobre la
liquidez y la disponibi-
lidad de crédito

Los agentes siguen percibiendo
alta la liquidez en el mercado
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Grafico 3
INFLACION: OBSERVADA, META Y EXPECTATIVAS
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(74,1%), opinién que permane-
ci6 relativamente estable en la
presente encuesta, al aumentar
0,3 puntos porcentuales con
respecto al sondeo de abril. De
igual forma, la percepcién de
baja liquidez sigue cayendo, y
a julio, sélo el 14,8% de los en-
cuestados manifestd tener esta

opinién. Por su parte, el 8,6%
consider6 que la liquidez ac-
tual no es ni alta ni baja (Gra-
fico 5A).

Por sectores, la mayor percep-
ci6n de alta liquidez la tiene el
sistema financiero con un 85,0%
en favor de esta opinién. La
percepcidon més baja se presenta

Grifico 4
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en los sindicatos: el 27,3% con-
sider6 la liquidez alta y el 72,7%
la estimé baja. El sector de trans-
porte y comunicacién registrd
un considerable cambio en su
percepcidn: los encuestados que
calificaron la liquidez como alta
pasaron de 58,6% a 82,8%,
mientras que la calificacion de
baja liquidez se redujo de 37,9%
a 17,20/0.

El 65,4% de los encuestados
opin6 que la liquidez no cam-
biard en los préximos seis me-
ses, mientras que el 23,5% y el
8,6% manifestaron que serd in-
ferior y superior, respectivamen-

te. (Grifico 5B).

La percepcién de alta disponi-
bilidad de crédito contintia con
tendencia creciente. Desde julio
de 2001, el porcentaje con esta
opinién se ha incrementado en
44,4 puntos porcentuales, los
mismos puntos en los que se ha
reducido la tasa de individuos
que la consideran baja. Los va-
lores respectivos para estas dos
percepciones en la presente en-
cuesta fueron 76,5% y 12,4%.
Por su parte, el 9,9% opiné que
la disponibilidad del crédito no
es ni alta ni baja (Gréfico 6A).

Por sectores econémicos, la ma-
yor percepcion de alta disponi-
bilidad de crédito la tiene el sis-
tema financiero. El 82,5% de sus
encuestados la percibe alta, mien-
tras que un 12,5% la considera
baja. En contraste, los sindicatos
contindan teniendo la menor
percepcion. El 36,4% considerd
alta la disponibilidad de crédito
y el 54,5% la estim6 baja.
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Grifico 5
(A)

PERCEPCION ACTUAL DE LA LIQUIDEZ
EN LA ECONOMIA
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Para los préximos seis meses, la
mayorfa de los encuestados
(79,0%) prevé que la anterior
situacién no cambiard, mientras
que el 11,1% opina que la dis-
ponibilidad de crédito serd infe-
rior, y el 8,7%, que se incremen-

tard (Gréfico 6B).

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

Como en las pasadas encuestas,
el actual horizonte de expecta-
tivas de tasas de interés fue in-

ferior al registrado en el ante-
rior sondeo, pero con tenden-
cia creciente. Los encuestados
opinaron que a diciembre de
2003 la tasa de interés prome-
dio DTF sera de 8,1%, es decir,
0,2 puntos porcentuales por
debajo de lo esperado en la en-
cuesta anterior, y 0,3 puntos
porcentuales superior al dato
observado en junio del presen-
te afio (Grafico 7).

Por sectores econémicos, la ex-
pectativa del valor de la DTF
para diciembre de 2003 es, en

orden descendente: grandes
cadenas de almacenes e inter-
mediacién financiera 8,2%,
académicos, consultores e in-
dustria y mineria 8,1% vy
transporte, comunicaciones y sin-
dicatos 7,9%.

Las expectativas de devalua-
cién siguen descendiendo. Los
encuestados opinaron que la
tasa representativa del merca-
do (TRM) promedio para di-
ciembre de 2003 sera de $2.968
por doélar, $83 menos que lo
esperado para fin de afio en la
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encuesta de abril. Asi, la ex-
pectativa de devaluacién para
diciembre se redujo en 2,9
puntos porcentuales y se ubi-
c6 en 3,6%. La devaluacién
minima esperada para fin de afio
es de 1,8% y la mixima de
5,1%. Para junio de 2004 se
espera una TRM de $3.064,
con un valor minimo de $3.020
y uno miximo de $3.117 (Gri-
fico 8).

Discriminada por sectores, la
menor expectativa de devalua-
cién para fin de afio la tienen
los sindicatos (1,0%) y el grupo
de transporte y comunicaciones
(2,5%), los cuales habfan sido los
de mayor expectativa en la en-
cuesta anterior. La expectativa
de devaluacién mais alta se dio
en el sector de industria y mi-
neria con (4,1%).

5. Crecimiento y empleo

En la presente encuesta, la ex-
pectativa de crecimiento de la
economia colombiana para el
afio 2003 fue la mds alta regis-
trada desde abril de 2002, al
ubicarse en 2,6%, esto es, 0,4
puntos porcentuales por enci-
ma de lo opinado en la encuesta
anterior. El minimo esperado es
de 2,3% y el maximo de 2,9%
(Grifico 9A).

Por sectores econémicos, los sin-
dicatos, transporte y comunica-
cién pasaron de ser los mas pe-
simistas a ser los mas optimistas.
En abril opinaron que para el afio
2003 el crecimiento econémico
serfa de 2,0%, mientras que en la

Grifico 7
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presente encuesta las expectati-
vas para el mismo afio son de
2,7% y 2,8%, respectivamente.

Los encuestados opinaron que
el crecimiento de la economia
colombiana en el afio 2004 sera
de 3,1%, expectativa superior en
0,4 puntos porcentuales al re-

sultado de abril. Los rangos se
sitGan entre: un valor esperado
minimo de 2,7% y uno maximo
de 3,4% (Grafico 9B). Por sec-
tores econémicos, las expectati-
vas de crecimiento econémico
para el siguiente afio fluctuaron
entre 2,8% y 3,2%.

Grifico 8
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Grafico 9
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB
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guno de sus encuestados espera
un aumento, en tanto que el
36,4% prevé una reduccién.

hecho mis notable es la expecta-
tiva de los sindicatos con respec-
to a su planta de personal: nin-

Con respecto a la planta de per-
sonal, el 21,0% de los encuesta-
dos cree que en el Gltimo trimes-
tre de 2003 esta se incrementara,
el 6,2% opiné lo contrario, y el
67,9% consider6 que permane-
cerd estable. Para el periodo de
enero a junio de 2004, el 18,5%
cree que el ndmero de emplea-

Griafico 10

EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL
DE LAS EMPRESAS
EN EL CORTO Y EN EL MEDIANO PLAZO

(Porcentaje)

dos sera superior, el 13,6% que 80,0

disminuird y el 61,7% que no 700 | L

variard (Grafico 10). 600 | :

La mejor perspectiva de empleo A

para el periodo de octubre a di- 400 f

ciembre de 2003 la tiene el sector 300 |

de grandes cadenas de almace- 200 | g 185 a5

nes, ya que ninguno de los en- 100 { 49 62

cuestados espera una reduccién 00 |
de la planta de personal y el Aumenta Permanece Disminuye No aplica

45,5% piensa incrementarla. Para

. B 0ct/03-Dic./03
el primer semestre de 2004, el

[] Ene./04-Jun./04




