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Encuesta de expectativas
de enero de 2004"

* Desde que se realiza la encuesta de expectativas econdmicas,
al iniciar el asio no se habia presentado un porcentaje tan alto
de credibilidad en el cumplimiento de la meta de inflacion

(69,1%).

o Para finales de 2004, los encuestados esperan que la DTF sea
de 8,1% vy que la tasa de cambio se sitie alrededor de $2.958.

* En la presente encuesta, la expectativa de crecimiento de la
economia colombiana para 2004 fue de 3,5%.

La encuesta de expectativas eco-
némicas se realizé durante el mes
de enero del presente afio, en las
ciudades de Bogotd, Medellin,
Cali y Barranquilla. Para el dili-
genciamiento del formulario, a
funcionarios de primer nivel de
las empresas se les suministraron
las cifras observadas a diciembre
de 2003, de: inflacién, tasas de
interés y cotizacién del délar, y
observadas a septiembre de
2003, de: desempleo y creci-
miento econémico. A cada uno
de ellos, se le pregunté acerca
de las expectativas que tienen so-
bre la evolucién de dichas varia-
bles para los afios 2004 y 2005.

1. Inflacion

En la presente encuesta a los
agentes se les preguntd, adicio-
nalmente al cuestionario tradi-
cional, si consideraban que la
inflacién observada a diciembre
de 2003 (6,5%), estuvo muy le-
jos de la meta establecida por el
Banco de la Republica para di-
cho ano (entre 5% y 6%). El
42% de los encuestados mani-
fest6 que la diferencia entre la
inflacién observada y la meta fue
alta, mientras que el complemen-
to (58,0%) opiné lo contrario.

Desde que se realiza la encuesta
de expectativas econdmicas, al

* 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 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, inflacién, tasas de interés y agregados monetarios disponible a diciembre
de 2003, y crecimiento del PIB y empleo disponibles al final del tercer trimestre de 2003.
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Grifico 1
PORCENTAJE DE CRED}BILIDAD EN LA META DE
INFLACION DE LOS ANOS 2001, 2002, 2003 Y 2004

(Encuesta realizada en enero de cada afio)
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iniciar el afio no se habia pre-
sentado un porcentaje tan alto
de credibilidad en el cumpli-
miento de la meta de inflacién.
En efecto, el 69,1% de los en-
cuestados manifest6 que el obje-
tivo de inflacién, fijado entre 5%
y 6% para 2004, si se cumplird
(Griéfico 1). El sistema financie-
ro es el que tiene mayor confian-

za (76,7%), mientras que el sec-
tor de los sindicatos, como ya es
costumbre, es el de menor cre-
dibilidad (14,3%). En orden
descendente, los porcentajes de
credibilidad de los demds secto-
res econémicos fueron: grandes
cadenas de almacenes 72,2%, in-
dustria y minerfa 69,2%, trans-
porte y comunicaciones 64,0%,

Grifico 2
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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y académicos y consultores
54,2%.

Aunque para marzo se observa
un aumento de la expectativa de
inflacién anual, las expectativas
promedio a seis, nueve y 12
meses son decrecientes e infe-
riores a las observadas en la
encuesta de octubre de 2003
(Grifico 2). Para diciembre del
presente afio, se espera en pro-
medio una inflacién de 6,1%,
cifra superior en 0,1 puntos
porcentuales al techo de la meta
(Gréfico 3). Por sectores, los
sindicatos opinaron que se cul-
minard el afio con una inflacién
de 6,7%, y los académicos y
consultores con 6,2%, en tanto
que el resto de sectores mani-
fest6 que la inflacién a diciem-
bre de 2004 serd de 6,1%.

2. Incrementos salariales

La expectativa de incremento
salarial promedio para el afo
2004 aument6é en 0,3 puntos
porcentuales con respecto a la
reportada en la encuesta ante-
rior, al ubicarse en 7,3%. Para el
afo 2005 se espera un incremen-
to salarial de 6,7% (Grifico 4).

El sector de industria y minerfa
tiene la expectativa mds alta de
incremento salarial para 2004
(7,4%), mientras que los acadé-
micos y consultores prevén la
més baja (6,2%). En cuanto al
incremento para 2005, los extremos
los representan los sindicatos
(7,4%) y el sistema financiero y
el de transporte y telecomuni-
caciones (6,3%).
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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

Los resultados de la encuesta
reflejan una caida en la percep-
ci6n de la liquidez en el mercado,
situacién que viene presentin-
dose desde la encuesta anterior.
Los agentes que la perciben alta
representan el 67,9% de los

encuestados, esto es, una reduc-
cién de 2,1 puntos porcentua-
les con respecto al sondeo de
octubre. En contraste, la per-
cepcion de baja liquidez aument6
un punto porcentual ubicindo-
se en 17,3%. Por su parte, el
12,3% consideré que la liquidez
actual no es ni alta ni baja (Gra-
fico 5A).

Grifico 4
INCREMENTO SALARI[}L PROMEDIO ESPERADO
PARA EL ANO 2004 Y 2005
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Discriminada por sectores, la
mayor percepcién de alta liquidez
la tiene transporte y comunica-
ciones: el 88,0% de sus encues-
tados la consider6 alta y sélo el
12,0% la previ6 baja. Le sigue el
sector financiero, con el 83,3% y
7,1% para las mismas percepcio-
nes. Por el contrario, los sindi-
catos tienen la menor percepcién
de alta liquidez. El 42,9% de los
encuestados pertenecientes a este
sector la percibié alta, mientras
un 57,1% la estimé baja. Esto
representé un cambio conside-
rable en la impresion de liquidez
que tuvieron los sindicatos en
relacién con la encuesta anterior,
cuando las cifras registradas fue-
ron: percepcién de alta liquidez,
77,8% vy percepcion de baja li-
quidez, 22,2%.

En cuanto a las expectativas
sobre la evolucién de la liquidez
en los préoximos seis meses, la
mayor conjetura sigue siendo de
estabilidad, 61,7%. Quienes opi-
nan que para ese periodo la li-
quidez serd superior, representan
el 14,8%, cifra igual a la repor-
tada en la encuesta de octubre,
mientras que la proporcién de
quienes esperan una menor li-
quidez aument6 en 3,7 puntos
porcentuales con respecto a
octubre, alcanzando el 21,0%

(Grifico 5B).

La percepcién de alta disponi-
bilidad de crédito recupera su
tendencia creciente. Con respec-
to a la encuesta anterior, el por-
centaje de encuestados que la
consideré alta aumenté en 7,8
puntos porcentuales, mientras
que el porcentaje de los que la
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Grifico 5
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Grafico 6
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percibieron baja descendi6 1,4
puntos porcentuales. Los valo-
res respectivos para estas dos
percepciones en la presente en-
cuesta fueron 76,5% y 13,6%.
Por su parte, el 7,4% opiné que
la disponibilidad del crédito no
es ni alta ni baja (Gréfico 6A).

Por sectores econdémicos, el de
transporte y comunicaciones tie-
ne la més alta percepcion de dis-
ponibilidad de crédito, el 92,0%
de sus encuestados la consider6
alta y sélo el 8,0% la conceptué
baja. Los respectivos valores para
estas dos percepciones en el sec-

tor de los sindicatos fueron
57,1% y 42,9% representando asi
la percepciéon més baja.

La expectativa para los préximos
seis meses es de estabilidad, 71,6%.
El 12,3% de los encuestados es-
pera que para ese perfodo la dis-
ponibilidad de crédito sea mayor,
mientras que el 13,6% espera que
sea menor (Grifico 6B).

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

En los resultados de la presente
encuesta, como en las anterio-

res, el horizonte de expectati-
vas de tasas de interés registra
una tendencia creciente, pero
por primera vez, fue muy simi-
lar a la de la encuesta pasada.
Los encuestados esperan que
para marzo y junio de 2004 la
tasa de interés promedio DTF
sea 8,0%, igual a las cifras re-
portadas en la encuesta de oc-
tubre. Las expectativas sobre la
misma variable para septiembre
del presente afio son de 8,1%,
también similares al valor repor-
tado en la encuesta de octubre.
Para el fin de afo, los encuesta-
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dos esperan que la DTF sea de
8,1% (Grifico 7).

Por sectores econémicos, la ex-
pectativa del valor de la DTF
para diciembre de 2004 es, en
orden descendente: intermedia-
cién financiera 8,4%, grandes
cadenas de almacenes, consulto-
res y sindicatos 8,2%, industria
y minerfa 8,1% y transporte y
comunicaciones 7,3%.

Las expectativas de enero sobre
tasa de cambio son inferiores a
las que se tenian en octubre del
afio pasado. Los encuestados
opinaron que la tasa representati-
va del mercado (TRM) promedio
para marzo de 2004 serd de $2.815
por délar, $179 menos que lo es-
perado para el mismo periodo en
la encuesta anterior. Para junio y
septiembre, se prevén valores de
TRM de $2.850 y $2.907, respec-
tivamente. Para diciembre del
presente afio los encuestados
creen que la tasa de cambio estard
alrededor de $2.958, lo cual im-
plicarfa una devaluacién anual de
6,5%. La devaluacién minima es-
perada para fin de afio es de 4,6%
y la méxima de 7,8% (Griéfico 8).

Discriminada por sectores, la ex-
pectativa de menor devaluacién
para fin de afio la tienen los sin-
dicatos 5,0%, mientras que en el
otro extremo se encuentra el sis-
tema financiero, sector que pro-
yecta una devaluacién de 7,5%.

5. Crecimiento y empleo

En la presente encuesta, la ex-
pectativa de crecimiento de la
economia colombiana para el
afio 2004 fue de 3,5%, 0,4 pun-

Grifico 7
TASA DE INTERES (DTF) OBSERVADA,
TASA ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS
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tos porcentuales méis que la
opinién expresada por los en-
cuestados en octubre. El mini-
mo esperado es de 3,1% vy el
méximo de 3,8% (Grifico 9A).
Por sectores econémicos, los
sindicatos, que en la anterior
encuesta tenfan la expectativa
més pesimista (2,6%) de creci-

miento para el presente afio,
pasaron a ser los mas optimistas
junto con el sector de grandes
cadenas de almacenes. Estos dos
sectores esperan un crecimiento
econémico de 3,6% para 2004,
mientras que el sector con ex-
pectativa mds baja es el de trans-
porte y comunicaciones (3,3%).

Grafico 8
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(A)

Grafico 9
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En promedio, los agentes espe-
ran que en el afio 2005 la eco-
nomia crezca 3,9%, con un va-
lor minimo previsto de 3,5% y
méximo de 4,2% (Grifico 9B).
Por sectores econdémicos, las
expectativas fluctuaron entre

3,70/0 y 4,00/0.

Con respecto a la planta de per-
sonal, el 21,0% de los encuesta-
dos cree que en el segundo tri-
mestre de 2004 esta se incremen-
tard; el 7,4% opind lo contrario,
y el 69,1% consider6 que no
variard. Para el periodo de julio
a diciembre de 2004, el 19,8%
opina que el ntimero de emplea-
dos sera superior, el 4,9% que
disminuird y el 71,6% que per-
maneceré estable (Gréfico 10).

A nivel sectorial, el de mayor
movilidad es el de transporte y

comunicaciones, el 28,0% espera
aumentos en la planta de perso-
nal, el 56,0% prevé estabilidad y
el 12,0% una reduccién. Para el
segundo semestre de 2004, la
perspectiva de mayor movilidad

para el segundo trimestre la tiene
el sector de grandes cadenas de
almacenes, el 33,3% de los encues-
tados espera un aumento en la
planta de personal y el 11,1% con-
ceptia lo contrario. H

Grifico 10
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