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I N V E S T I G A C I Ó N  E  I N F O R M A C I Ó N  E C O N Ó M I C A

Encuesta de expectativas
de enero de 2005*

El 77,8% de los encuestados confía en el cumplimiento de la
meta de inflación (entre 4,5% y 5,5%) para el año 2005.

Por primera vez en la encuesta de expectativas, la percepción de
inflación para fin de año se sitúa dentro de la meta establecida
por el Banco de la República.

Los encuestados esperan un crecimiento del PIB para 2005 de
3,8%.

* En estos resultados se refleja estrictamente la opinión de los encuestados, la cual no representa
la opinión o posición del Banco de la República ni de su Junta Directiva, sobre el comportamiento
o las perspectivas de las variables comentadas.

En enero de 2005, entre los días
cinco y 31, se efectuó la primera
encuesta de expectativas del año.
Las preguntas efectuadas en la
presente encuesta buscan conocer
la percepción de diferentes agen-
tes económicos acerca de la evo-
lución de las siguientes variables:
inflación, tasas de interés, tasa de
cambio nominal, incremento sala-
rial, desempleo, crecimiento econó-
mico, percepción sobre la liquidez
y la disponibilidad de crédito. La
muestra está conformada por fun-
cionarios de primer nivel de las
empresas en las cuatro principales
ciudades de Colombia (Bogotá,
Medellín, Cali y Barranquilla), a
los cuales se les suministraron ci-
fras observadas a septiembre y a
diciembre de 2004, según la últi-
ma información disponible para la

elaboración de la encuesta. Los
principales resultados se presen-
tan a continuación.

1. Inflación

En la presente encuesta de expec-
tativas, el 77,8% de los encuesta-
dos confía en el cumplimiento de
la meta de inflación (entre 4,5% y
5,5%) para el año 2005, situán-
dose como la mayor percepción
registrada entre las encuestas rea-
lizadas en los meses de enero de
los años 2001 a 2005 (Gráfico 1).
En la encuesta de enero de 2004
se había destacado el alto porcen-
taje de credibilidad en la meta. Sin
embargo, es 8,7 puntos porcentua-
les (pp) inferior con relación al
porcentaje actual. Igualmente, el
presente porcentaje de credibilidad
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en el cumplimiento de la meta es
históricamente el segundo mejor
observado, precedido por el ob-
tenido en la encuesta de octubre
de 2000 (80,3%). Por sectores
económicos, el financiero registró
el más alto porcentaje de credibi-
lidad en la meta (92,5%), seguido
de académicos y consultores
(85,7%), industria y minería
(79,5%), cadenas de almacenes

(78,9%), sindicatos (66,7%) y
transporte y comunicaciones
(65,4%).

El buen comportamiento de los
precios durante todo el año 2004,
permitió que los agentes encues-
tados disminuyeran sus expecta-
tivas de inflación (Gráfico 2). En
la última encuesta realizada en el
año 2004, la inflación anual espe-
rada para el fin de año fue 0,5 pp
superior a la observada en diciem-
bre de 2004. El horizonte de ex-
pectativas para los próximos tres,
seis, nueve y 12 meses, presenta
una reducción gradual de la infla-
ción de 5,7%, 5,5%, 5,5% y 5,4%,
respectivamente. Así, por prime-
ra vez en la encuesta de expecta-
tivas, la percepción de inflación
para fin de año se sitúa dentro de
la meta establecida por el Banco
de la República. En la presente
encuesta los agentes consideran
un incremento anual de precios
para fin de 2005 de 0,1 pp por
debajo del techo de la meta (Grá-
fico 3). El sector económico con
mayor percepción en el incremen-

to de precios al finalizar el año
2005, es el grupo de sindicatos
(5,5%). En orden descendente, le
siguen los sectores de industria y
minería y cadenas de almacenes
(5,4%), transporte y comunica-
ciones, académicos y consultores
(5,3%), y el sistema financiero
(5,2%).

2. Incrementos salariales
En la presente encuesta, se espera
que el incremento salarial para el
año 2005 sea 6,3%, inferior en 0,3,
0,4, 0,2 y 0,1 pp a los respectiva-
mente registrados en las encues-
tas de enero, abril, julio y octubre
del año anterior. Así, la actual
expectativa de incremento salarial
para 2005 es la menor registrada
en las últimas cinco encuestas. Por
otra parte, para el año 2006 los
agentes encuestados esperan un
incremento salarial de 6,0% (Grá-
fico 4).

Los sectores económicos con
mejor expectativa de incremento
salarial para el año 2005 son in-
dustria, minería y cadenas y alma-
cenes (6,4%). Seguido, en orden
descendente, se encuentran las
expectativas de los sectores sindi-
catos (6,3%), transporte y comu-
nicaciones (6,2%), y los grupos
económicos de académicos y con-
sultores y sistema financiero con
la misma expectativa de incremen-
to salarial (6,1%). Para el año
2006 el sector de cadenas y alma-
cenes es el más optimista de la
muestra al esperar un incremento
salarial de 6,3%. Por su parte, el
sector de industria y minería es-
pera un incremento de 6,0%, los
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sectores sistema financiero, trans-
porte y comunicaciones y sindi-
catos esperan un aumento del
5,8% y, finalmente, el sector de
académicos y consultores espera
que sea de 5,5%.

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

El porcentaje de encuestados cuya
percepción de liquidez es alta fue
79,0%; 11,1 pp superior al resul-
tado obtenido un año atrás. Si
bien, en la encuesta de octubre
de 2004 se había presentado el
porcentaje histórico más alto
observado en la percepción de alta
liquidez (84,0%), el actual conti-
núa siendo de los mayores regis-
trados bajo la misma percepción,
junto con los obtenidos en abril
y julio de 2004 (79,0% y 80,0%,
respectivamente). Por su parte, el
12,4% de los encuestados consi-
dera ninguna liquidez y el 6,2% la
considera baja (Gráfico 5A).

Por sectores económicos, los de
transporte y comunicaciones y
sistema financiero son los que
registran mayor percepción de
alta liquidez (88,0% y 85,0%,
respectivamente). Posterior-
mente, se encuentran los secto-
res de industria y minería
(79,5%), académicos y con-
sultores (76,2%), sindicatos
(66,7%) y cadenas de almacenes
(57,9%). Los sectores con ma-
yor percepción de baja liquidez
son sindicatos (33,3%) y cade-
nas de almacenes (21,1%). Los
sectores con mayor percepción
de ninguna liquidez son acadé-

dos para esta variable, precedido
por los obtenidos en octubre
(87,7%) y en abril de 2004
(82,7%). Paralelamente, el 6,2%
de los encuestados cuya percep-
ción de disponibilidad de crédito
es baja, junto con el registrado en
octubre de 2004, es el menor re-
gistrado bajo dicha percepción en
la encuesta de expectativas. En los
meses de enero de los años 2001

micos y consultores (23,8%) y
cadenas de almacenes (15,8%).

En los próximos seis meses el
69,1% de los encuestados consi-
dera que la situación actual de li-
quidez se mantiene inalterable, 7,4
pp superior al registrado en la
encuesta de enero de 2004. Por su
parte, el 16,1% de los encuestados
espera una mayor liquidez para el
mismo horizonte de tiempo, sien-
do 1,2 pp superior con respecto al
resultado de enero de 2004. Fi-
nalmente, el 9,9% percibe una re-
ducción de la liquidez, 11,1 pp
inferior a la misma percepción un
año atrás. (Gráfico 5B).

En cuanto a las condiciones cre-
diticias, el 80,3% de los encuesta-
dos consideró alta la percepción
de disponibilidad de crédito. Este
resultado es superior en 40,7,
34,6, 12,4 y 3,8 pp a los porcen-
tajes registrados para el mismo
período en los años 2001, 2002,
2003 y 2004, respectivamente. El
actual porcentaje de alta disponi-
bilidad de crédito se mantiene
dentro de los más altos registra-

Gráfico 4
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Gráfico 5
(A)

PERCEPCIÓN ACTUAL DE LA LIQUIDEZ
EN LA ECONOMÍA

(B)
EVOLUCIÓN DE LA LIQUIDEZ
EN LOS PRÓXIMOS SEIS MESES

Gráfico 6
(A)

PERCEPCIÓN ACTUAL
DE LA DISPONIBILIDAD DE CRÉDITO

hasta 2004, la percepción de baja
disponibilidad de crédito ha dis-
minuido gradualmente, 44,4,
38,3, 11,1 y 7,4 pp, en su orden,
con relación a la actual expectati-
va. Por su parte, el 12,4% no per-
cibe que haya disponibilidad de
crédito (Gráfico 6A).

Los sectores económicos de trans-
porte y comunicaciones y siste-
ma financiero, son los de mayor
percepción de alta disponibilidad
crediticia (80,0%), seguidos del
sector industria y minería
(78,1%). Así mismo, el 68,4%,
61,9% y 55,6% de los encuesta-
dos en los sectores cadenas de
almacenes, académicos y consulto-
res y sindicatos, respectivamente,
consideraron alta la disponibili-
dad de crédito. El 44,4% del úl-
timo sector mencionado, junto

con el 19,0% del sector de acadé-
micos y consultores y el 10,5%
de cadenas de almacenes, fueron
los mayores porcentajes registra-
dos en la baja percepción de cré-
dito. Por su parte, los más altos
porcentajes observados bajo nin-
guna percepción crediticia fueron
los sectores de transporte y co-
municaciones (16,0%), cadenas
de almacenes (15,8%) y el siste-
ma financiero (15,0%).

En los próximos seis meses, el
70,4% de los encuestados espera
que la actual situación de crédito
no cambie, siendo 1,2 pp inferior
al registrado en enero de 2004.
Por el contrario, el 18,5% de los
encuestados espera una mayor
disponibilidad crediticia, aumen-
tando 6,2 pp con relación al por-
centaje observado un año atrás.

Y apenas el 3,7% de los encuesta-
dos espera una reducción de la
misma, 9,9 pp inferior al de ene-
ro de 2004.

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

En las encuestas realizadas el año
anterior, los agentes esperaban
tasas de interés superiores a las
observadas en el transcurso del
año 2004. No obstante la correc-
ción a la baja en sus pronósticos,
en la medida que las tasas de in-
terés han ido disminuyendo, los
agentes encuestados esperan un
aumento de las mismas para los
próximos tres, seis, nueve y 12
meses (Gráfico 7). Se espera que
la DTF para fin de año de 2005
se sitúe en los mismos niveles ob-
servados en diciembre de 2003

(B)
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(7,9%), entre un mínimo de 7,7%
y máximo de 8,2%. De igual for-
ma que en la última encuesta
efectuada en 2004, el nuevo ho-
rizonte de expectativas fluctúa
entre 7,8% y 7,9%.

El sector financiero tiene la mayor
expectativa de la tasa de interés para
fin de año (8,0%). En su orden, le
siguen los sectores de industria y
minería, académicos y consultores,
y cadenas de almacenes (7,9%),
transportes y comunicaciones
(7,8%) y sindicatos (7,7%).

En lo referente al comportamien-
to de la tasa de cambio nominal,
en enero de 2004 los agentes en-
cuestados esperaban una devalua-
ción anual para el fin de año de
6,5%. En las tres siguientes encues-
tas realizadas en abril, julio y oc-
tubre de 2004, dicha expectativa
fue corrigiéndose a la baja, en la
espera de una devaluación para
diciembre de 2004 de 0,6%, -0,4%
y -4,4%, respectivamente (Gráfi-
co 8). Con una devaluación anual
observada en el año 2004 de
-14,0%, los agentes encuestados
prevén para el presente año una
devaluación anual de -9,7%, -9,0%,
-3,7% y 6,2% en los próximos tres,
seis, nueve y 12 meses, respectiva-
mente. Así, para fin de año, los
agentes esperan una tasa de cam-
bio nominal de $2.538,6 por dó-
lar, entre un intervalo de $2.493,9
y $2.587,6 por dólar, con una de-
valuación mínima esperada de
4,4% y una máxima de 8,3%.

Así, los sectores económicos con-
juntamente esperan que la tasa de
cambio nominal continúe reva-
luándose en los próximos tres, seis

5,4%, 5,8%, 6,2% y 6,7% para
académicos y consultores, sis-
tema financiero, industria y
minería, y transporte y comu-
nicaciones, respectivamente.

5. Crecimiento y empleo
En esta encuesta, los agentes es-
peran un crecimiento del produc-
to interno bruto (PIB) para el año
2005 de 3,8%, 0,4 pp inferior a la
expectativa registrada en la encues-
ta de octubre de 2004. La actual

y nueve meses. Por el contrario,
para el fin de año prevén que se
revierta dicha tendencia. Para di-
ciembre de 2005, discriminando
los resultados obtenidos en la pre-
sente encuesta, la menor devalua-
ción anual esperada la registró el
grupo de sindicatos (1,8%). Por
su parte, el grupo de cadenas de
almacenes prevé la mayor deva-
luación anual a diciembre de 2005
(7,3%). En cuanto al resto de sec-
tores, las devaluaciones anuales
esperadas para el fin de año son

Gráfico 7

TASA DE INTERÉS (DTF) OBSERVADA,
LA ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS

(Tasa efectiva anual)

Observada Mín. esperada Prom. esperada Máx. esperada

Encuesta Ene-04 Encuesta Abr-04 Encuesta Jul-04 Encuesta Oct-04

9,5

9,0

8,5

8,0

7,5

7,0
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05

Observada

7,97,8
7,8

7,7

8,2

7,7

7,9

Expectativas

Gráfico 8

TASA DE CAMBIO NOMINAL OBSERVADA,
TASA ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS

(Pesos por dólar)
3,100

3.000

2.900

2.800

2.700

2.600

2.500

2.400

2.300

2.200
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05

Observada

Expectativas

2.390
2.419

Observada Mín. esperada Prom. esperada Máx. esperada

Encuesta Ene-04 Encuesta Abr-04 Encuesta Jul-04 Encuesta Oct-04

2.587,6

2.493,9

2.456
2.499

2.538,6



R E P O R T E S  D E L  E M I S O RR E P O R T E S  D E L  E M I S O RR E P O R T E S  D E L  E M I S O RR E P O R T E S  D E L  E M I S O RR E P O R T E S  D E L  E M I S O R6

expectativa de crecimiento del PIB
se sitúa entre un rango esperado
de 3,4% y 4,1% (Gráfico 9A). Para
el año 2006 esperan un crecimien-
to real del PIB de 4,0%, situado
entre un rango mínimo esperado
de 3,6% y máximo esperado de
4,4% (Gráfico 9B).

Los sectores económicos con
mayor expectativa de crecimiento
del PIB para 2005, son sistema fi-
nanciero y transporte y comuni-
caciones (3,9%). Seguidamente, se
encuentran los sectores de indus-
tria y minería (3,8%) y los de ca-
denas de almacenes y académicos
y consultores (3,7%). El sector de
sindicatos mantiene la menor ex-
pectativa de incremento económi-
co para 2005 (3,3%). Para el año
2006, los sectores de industria y
minería, cadenas de almacenes y
transporte y comunicaciones re-
gistran la mayor expectativa de
crecimiento del PIB (4,1%). En
orden descenderte se encuentran
las expectativas de los sectores
sistema financiero (4,0%), acadé-
micos y consultores (3,9%) y sin-
dicatos (3,6%).

En relación con las expectativas
de la evolución de la planta de
personal, el 74,1% de los agentes
encuestados confía en la estabili-
dad laboral para el período com-
prendido entre abril y junio de
2005. Cifra superior en 5,0 pp con
respecto al registrado un año atrás
en la encuesta de enero de 2004.
Dicho porcentaje se ubica dentro
de los mayores registrados bajo la
misma percepción, precedido por
los obtenidos en las encuestas de
octubre y julio de 2004 (77,8% y

75,0%, respectivamente). Por su
parte, el 14,8% de los agentes en-
cuestados espera que la planta de
personal aumente en el mismo
período, mientras que el 6,2% pre-
vé que disminuya (Gráfico 10).

El 88,9% del sector de sindicatos
percibe que la planta de personal
no cambiará entre abril y junio de
2005, así como el 83,3% del sec-
tor de cadenas y almacenes y el
75,0% de industria y minería, sien-
do las mayores expectativas regis-
tradas bajo dicha percepción en-
tre sectores económicos. Por el
contrario, el grupo de académicos
y consultores registra la menor
percepción de estabilidad laboral
(47,7%) y la mayor expectativa de
disminución en la planta de per-
sonal (10,5%). Igualmente, el
10,3% del sector financiero se si-
túa en esta última apreciación,
contrario al 23,1% del sector
transporte y comunicaciones con
mayor expectativa de aumento en
la planta de personal.

Para el período comprendido en-
tre julio y diciembre de 2005, el

66,7% de los encuestados manifes-
tó percibir inalterada la planta de
personal, el 22,2% percibe aumen-
tos y el 4,9% disminuciones. El sec-
tor con mayor expectativa de es-
tabilidad laboral es sindicatos
(88,9%). Por su parte, el 27,8% del
sector cadenas de almacenes y el
23,6% de industria y minería son
los más optimistas en la expectati-
va de aumento laboral.

Gráfico 10
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