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Encuesta de expectativas
de abril de 2005 "

® £ 79,0% de los encuestados cree en el cumplimiento de la
meta de inflacion de 2005 (entre 4,5% y 5,5%).

e La percepcion de liguidez continiia en un nivel alto segin
el 79,0% de los agentes encuestados. El 81,0% de los

encuestados considera alta la disponibilidad de crédito.

e Los agentes encuestados esperan que, al finalizar 2005, la

DTF se sitiie en 7,6%, en promedio, y la tasa de cambio

en $2.473, en promedio.

e El crecimiento del PIB esperado para 2005 es 3,9%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econdémica pre-
senta los principales resultados
de la Encuesta de expectativas
realizada en abril de 2005. Los
encuestados corresponden a
funcionarios de primer nivel de
las diferentes empresas en las
cuatro principales ciudades de
Colombia (Bogotd, Medellin,
Cali y Barranquilla). A ellos se
les suministr6 la dltima infor-
macién disponible de inflacién,
tasas interés, tasa de cambio
nominal, desempleo y creci-
miento econémico, para cono-

cer la percepcién de la evolu-
cién de estas y de otras varia-
bles monetarias y reales en el
transcurso de 2005 y para el
afio 2006.

1. Inflacion

La expectativa de los agentes en
relacién con el cumplimiento de
la meta de inflacién para el afio
2005 (entre 4,5% y 5,5%) conti-
nta en un nivel alto. En la
encuesta de abril de 2005, el
79,0% de los encuestados
cree en el cumplimiento de

* 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 de su Junta Directiva, sobre el comportamiento
o las perspectivas de las variables comentadas.
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la meta de inflacién. Este re-
sultado es 1,2 puntos porcen-
tuales (pp) superior al
registrado en la primera en-
cuesta del afio. El porcentaje
actual de credibilidad en la
meta es, histéricamente, el se-
gundo mids alto observado para
la misma percepcién, después
del obtenido en la encuesta de
octubre del afio 2000 (80,3%).
Al compararlo con los resulta-
dos observados en los meses de
abril de afios anteriores es el
mayor registrado, ya que se
ubica 8,6 pp y 62,9 pp por en-
cima de los obtenidos en las
encuestas de hace uno y dos
afios atrds, respectivamente

(Gréfico 1).

El sector econémico con ma-
yor expectativa en el cumpli-
miento de la meta de inflacién
es el financiero (97,1%), segui-
do de las expectativas de los
sectores sindicatos (85,7%),
industria y mineria (85,1%),
académicos y consultores
(84,2%), cadenas de almacenes
(81,3%) y transporte y comu-
nicaciones (75,0%).

Segin los resultados obtenidos
en la presente encuesta, los
agentes corrigieron a la baja
sus expectativas de inflacién
para los proximos tres y seis
meses (Grafico 2). Las expec-
tativas de inflacién a junio y a
septiembre de 2005 fueron 0,2
pp inferiores a las esperadas en
la encuesta anterior. La expec-
tativa de inflacién anual a di-
ciembre de 2005 se mantiene
en los niveles esperados en la

Grifico 1
PORCENTAJE DE CREDIBILIQAD EN LA META DE INFLACION
DE LOS ANOS 2000 A 2005
(Encuesta realizada en abril de cada afio)
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encuesta de enero del mismo
afo (5,4%), entre un rango de
5,1% (minimo) y 5,6% (méxi-
mo). La inflacién anual espe-
rada para fin de afio es 0,1 pp
inferior a la meta establecida

por el Banco de la Republica,
y se sitGa por debajo del techo
de la meta (Grifico 3).

Los sectores financiero, y de
académicos y consultores espe-
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precios para finalizar el afio
2005 (5,2%), 0,3 pp inferior al
techo de la meta establecido
por el Banco de la Republica.
En cambio, los sectores eco-
némicos con mayor expectati-
va de inflacién a diciembre de
2005 son cadenas de almace-
nes, transporte y comunicacio-
nes, y sindicatos (5,4%). Por
su parte, el sector industria y
minerfa espera que la inflacién
para fin de afio se sitGe en
5,3%.

2. Incrementos
salariales

Para el afio 2005, los agentes
encuestados esperan un incre-
mento salarial promedio de
6,4%, 0,1 pp por encima de la
expectativa observada en la
encuesta anterior y 0,3 pp in-
ferior a la de un afio atrés
(Grifico 4). La expectativa de
incremento salarial promedio
para el afio 2005 es 0,4 pp su-
perior a la expectativa para el
afio 2006, la cual, para la pre-
sente encuesta, los agentes
mantienen en los mismos ni-
veles de la esperada en enero
de 2005 (6,0%).

La mayor expectativa de incre-
mento salarial para el afio 2005
la obtuvo el sector industria y
mineria (6,4%), y la menor el
sector transporte y comunica-
ciones (5,7%). Las expectati-
vas de crecimiento salarial para
los demds sectores econémicos
fueron: sindicatos y cadenas de
almacenes (6,3%), académicos

Grifico 3
INFLACION OBSERVADA, META Y EXPECTATIVAS
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y consultores (6,2%) y sistema
financiero (6,1%). En relacién
con la evolucién del salario
para el afio 2006, el sector ca-
denas de almacenes espera un
aumento de 6,1%, seguido de

los sectores industria y mine-
ria (6,0%); académicos vy
consultores, y sindicatos
(5,7%); y sistema financie-
ro, y transporte y comunica-
ciones (5,6%).

Griafico 4
INCREMENTO SALARIA_L PROMEDIO ESPERADO
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Grifico 5
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3. Percepcion sobre la
liquidez y la disponi-
bilidad de crédito

De acuerdo con los resultados
obtenidos en la presente en-
cuesta, la percepcién de liqui-
dez contintia en un nivel alto
segin el 79,0% de los agentes
encuestados, el mismo porcen-
taje registrado en la encuesta
de enero del 2005. Desde la
encuesta de abril de 2004, el
porcentaje de encuestados que
ha manifestado percibir alta la
liquidez ha fluctuado entre el
79,0% vy el 84,0%; este tltimo
es el mayor registrado en la en-
cuesta realizada en octubre de
2004. Para el 7,4% de los

encuestados la percepcion de
liquidez es baja, 1,2 pp supe-
rior a la registrada en la en-
cuesta anterior e inferior en 1,2
pp a la de un afo atrds. El
12,4% de los encuestados con-
sidera que no hay liquidez al-
guna y el 1,2% no responde
(Gréfico 5A).

El 93,9% del sector financiero
opiné percibir alta la liquidez,
siendo el porcentaje méis alto
registrado para dicha percep-
cién entre los sectores econd-
micos; y el 6,1% de los
encuestados en el mismo sec-
tor manifesté no tener percep-
ci6n alguna sobre la liquidez.
La segunda mayor percepcién
de alta liquidez la obtuvo el

sector sindicatos (85,7%),
contraria a la del 14,3% res-
tante, que consider6 baja la
liquidez. Los demds sectores
consideraron la liquidez como
alta, asi: transporte y comu-
nicaciones: 79,2%; industria y
mineria: 77,0%; académicos y
consultores: 73,7%; y cadenas
de almacenes: 68,8%. El sec-
tor que se destacé con mayor
porcentaje en la percepcion de
baja liquidez fue académicos
y consultores (15,8%), mien-
tras el 12% de los encues-
tados en los sectores de
industria y minerfa, cadenas
de almacenes, y transporte y
comunicaciones no la consi-
deraron alta ni baja.
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Para los préximos seis meses,
el 4,9% de los encuestados
percibe condiciones de liquidez
inferiores a las recientes, sien-
do, histéricamente, el menor
porcentaje registrado para di-
cha percepcion en ese horizon-
te de tiempo. En la encuesta
pasada, dicho porcentaje fue
9,9%, 4,9 pp superior al actual.
El porcentaje de encuestados
que percibe mayor liquidez
para los préximos seis me-
ses se mantiene igual al ob-
servado en la encuesta anterior
(16,1%). Por su parte, el
74,1% de los encuestados con-
sidera que la presente situacion
de liquidez no cambia, 4,9 pp
superior al obtenido en la pri-
mera encuesta del afio en cur-
so (Grafico 5B).

En lo relacionado con la per-
cepcién de disponibilidad de
crédito, en la encuesta de abril
de 2005 el 81,0% de los
encuestados la considera alta,
0,8 pp superior al porcentaje
registrado en la encuesta an-
terior y 1,7 pp inferior al de
un afio atrds. Desde que se
tienen registros de la encues-
ta de expectativas, el porcen-
taje de encuestados que ha
manifestado percibir alta la
disponibilidad de crédito ini-
ci6 con una fluctuacién entre
32,1% y 39,5% en las encues-
tas efectuadas entre enero y
octubre de 2001. Luego, di-
cho porcentaje pasé a variar
entre 45,7% y 55,6%, para las
realizadas entre enero y octu-
bre 2002; y entre 67,9% vy
76,5% en las realizadas entre

enero del 2003 y enero del
2004. A partir de la encuesta
de abril de 2004, el porcentaje
de percepcion de alta dispo-
nibilidad crediticia ha variado
entre el 80,0% y 87,7%, este
altimo es, histéricamente, el
mis alto y corresponde al
obtenido en la encuesta de
octubre de 2004. El porcen-
taje de encuestados cuya per-
cepcién de disponibilidad de
crédito es baja fue 7,6%,

inexistente 10,1% y ni alta ni
baja 1,3% (Grifico 6A).

El 87,9% del sector financiero
y el 80,8% del sector industria
y minerfa percibieron alta la
disponibilidad de crédito en la
presente encuesta; son los
mayores porcentajes registra-
dos bajo dicha percepcién en
los sectores econémicos. En
orden descendente, les siguen
los sectores académicos y con-
sultores (77,8%), transporte y
comunicaciones (75,0%), cade-
nas de almacenes (68,8%) y sin-
dicatos (57,1%). El 42,9% del
sector sindicatos consider6
baja la disponibilidad de cré-
dito, de igual forma que el
12,5% del sector grandes ca-
denas de almacenes y el 11,1%
de académicos y consultores,
cuyos porcentajes fueron los
més altos registrados bajo di-
cha percepcion. Por su parte,
el 16,7%, 12,5% y 11,1% de los
sectores de transporte y comu-
nicaciones, cadenas de almace-
nes y académicos y consultores,
respectivamente, se destacaron
por presentar los mayores por-
centajes cuando no hay percep-

ci6n alguna de disponibilidad
crediticia.

La expectativa de los agentes
en cuanto a la evolucién del
crédito en los proximos seis
meses aumenta para el 12,5%
de los encuestados y disminu-
ye para el 6,3%. Por el contra-
rio, el porcentaje de en-
cuestados que no espera un
cambio en la situacién actual
de disponibilidad crediticia al-
canza el 76,3%, superior en 5,9
y 2,2 pp a los porcentajes re-
gistrados en las encuestas de
enero de 2005 y de abril de
2004, respectivamente (Grafi-
co 6B).

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

Conforme a la disminucién ob-
servada en las tasas de interés,
los agentes encuestados han
corregido a la baja sus expec-
tativas en relacién con la evo-
lucién de estas para los
proximos tres, sels, nueve y
doce meses (Grifico 7). En las
encuestas efectuadas en abril
de 2004 y en enero de 2005,
los agentes encuestados espe-
raban a marzo de 2005 una tasa
de interés de 8,0% y de 7,7%,
respectivamente, 0,6 y 0,3 pp
superior a la observada (7,4%).
La DTF promedio esperada en
diciembre de 2005 es 7,6%, 0,3
pp inferior a la esperada en la
encuesta anterior, entre un
minimo de 7,4% y maximo de
7,8%. Pese a la continua re-
duccién de las tasas de nterés,
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los encuestados mantienen
percepciones alcistas en la ten-
dencia de estas. Asi, el nuevo
horizonte de expectativas fluc-
taa entre 7,5% y 7,6%. Para
fin de afo, los agentes
encuestados esperan que la tasa
de interés se sitie 0,2 pp por
encima de la observada en
marzo del mismo afio.

Por sectores econémicos, las
expectativas de tasa de interés
para fin de afio varian entre
una méixima esperada de 7,7%,
sugerida por el sector cadenas
de almacenes, y una minima
esperada de 7,3%, sugerida por
el sector sindicatos. Para el
mismo horizonte de tiempo,
los sectores de industria y mi-
nerfa, sistema financiero, y aca-
démicos y consultores esperan
que la tasa de interés se sitte
en 7,6%, y el sector transpor-
tes y comunicaciones espera
que sea de 7,5%.

En lo referente a la evolucién
de la tasa de cambio nominal,
las expectativas de devalua-
cién para el primer trimestre
del afio 2005 se revirtieron en
la medida en que la tasa de
cambio nominal continué dis-
minuyendo (Gréifico 8). Los
agentes encuestados espera-
ban a marzo de 2005 una de-
valuacion anual de 6,3%, 4,9%
y 0,8%, en las encuestas de
abril, julio y octubre del afio
pasado, respectivamente. Sin
embargo, en la encuesta de
enero de 2005, dicha tenden-
cia se revirtié y los agentes
esperaron una apreciacién de

Graifico 7
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9,7% en la tasa de cambio
nominal, 1,6 pp superior a la
observada (11,3%). Para los
préximos tres y seis meses las
expectativas de tasa de cam-
bio nominal son apreciaciones
del orden de 11,0% y 6,1%,
respectivamente, y deva-
luaciones de 3,5% y 5,5% a
diciembre de 2005 y marzo
de 2006. La tasa de cambio
nominal esperada para fin de
afio se sitta en $2.473, entre
un rango de $2.434 y $2.516,
que corresponde a una de-
valuacién minima esperada
de 1,8% y una mixima de
5,3%.

Por sectores econdémicos, la
expectativa de apreciacién no-
minal para los préximos tres
meses fluctta entre 12,4%, es-
perada por el sector académi-
cos y consultores, y 10,4%,
esperada por el sector cadenas

de almacenes. A septiembre del
2005, la apreciacién nominal
esperada varia entre 9,8%,
percibida por el sector sindi-
catos, y 5,3%, percibida por el
sector cadenas de almacenes.
Para fin de ano, el sector sin-
dicatos mantiene su expectati-
va de apreciacion de la tasa de
cambio nominal (3,0%) con-
trario al resto de sectores eco-
némicos encuestados que
esperan devaluaciones anuales
situadas entre 1,9%, sugerida
por el sector transporte y co-
municaciones, y 4,3%, sugeri-
da por sector cadenas de
almacenes. De la misma forma,
para marzo del afio entrante el
sector sindicatos conserva su
expectativa de apreciacién no-
minal (3,8%), a diferencia de
los demds sectores econémicos
que perciben devaluaciones
nominales, donde la mayor es
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la esperada por el sistema fi-
nanciero (6,2%).

5. Crecimiento y empleo

El crecimiento del producto
interno bruto (PIB) esperado
para el afio 2005 es 3,9%, en el
mismo nivel de enero de 2004,
cuando se formulé la pregun-
ta para ese afo por primera
vez. La expectativa de creci-
miento econémico para el afio
2005 ha fluctuado entre 3,8%
y 4.3%, la mayor percepcién se
obtuvo un afio atrds en la en-
cuesta de abril de 2004. Los
agentes encuestados esperan
un crecimiento minimo de
3,5% y un miximo de 4,2%
(Gréafico 9A). Para el afio en-
trante, los agentes encuestados
manifestaron percibir un cre-
cimiento econémico de 4,0%,
manteniendo la expectativa
registrada en la encuesta ante-
rior. El crecimiento esperado
para el afio 2006 se sitta entre
un rango minimo de 3,7% vy
méiximo de 4,3%, 0,1 pp supe-
rior e inferior, respectivamen-
te, con respecto a los rangos
obtenidos en la encuesta pasa-
da (Griéfico 9B).

Los sectores de transporte y
comunicaciones, y de académi-
cos y consultores registraron
las mayores expectativas de
crecimiento econémico para el
afio en curso (4,0%), a dife-
rencia del sector sindicatos que
presenta la menor expectativa
de aumento de la produccién
para el afio 2005 (3,6%). Asi

3.100
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mismo, el rango de expectati-
vas de crecimiento del PIB para
el afio 2006 fluctta entre 4,3%,
esperado por el sector trans-
porte y comunicaciones, y
3,8% esperado por el sector
sindicatos. En los demis sec-
tores econémicos encuestados,
la expectativa de crecimiento
de la produccién varfa entre
3,9% para el sistema financie-
ro y 4,1% en los sectores de
industria y minerfa, cadenas de
almacenes, y académicos y con-
sultores.

En cuanto a la evolucién de la
planta de personal, la percep-
cién de estabilidad laboral es
considerada por el 72,8% de
los encuestados para el perio-
do comprendido entre julio y
septiembre del 2005. Para los
mismos meses en las encuestas
realizadas en abril de los afios
2002, 2003 y 2004, en su or-

den, dicho porcentaje es 4,9,
2,5 y 1,2 pp superior. Por su
parte, la expectativa de aumen-
to laboral es manifestada por
el 19,8% de los agentes
encuestados, al contrario del
1,2% que espera una disminu-
cién en la planta de personal
para el mismo periodo en
mencién del afio en curso

(Grafico 10).

El sector econémico con ma-
yor expectativa de permanen-
cia laboral para el periodo
comprendido entre julio y sep-
tiembre de 2005, es sindicatos
(85,7%) y el menor es acadé-
micos y consultores (36,8%). En
relacién con la percepcién de
aumento en la planta de per-
sonal, los porcentajes de
encuestados flucttan entre
0,0% del grupo de sindicatos
y 25,0% del grupo de
transportes y comunicaciones.
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(A)
Para el afio 2005
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El sector sindicatos también se
caracteriza por registrar el
mayor porcentaje en la percep-
cién de disminucién de la
planta de personal (14,3%), se-
guido del sector académicos y
consultores (10,5%).

La perspectiva sobre la evolu-
ci6on de la planta de personal
para el periodo comprendido
entre octubre de 2005 y mar-
zo de 2006 es de estabilidad
laboral segun el 67,9% de los
encuestados, 8,6 pp inferior a
la registrada para los mismos
meses en la encuesta de abril
del 2004. En relacién con las
percepciones de aumento y dis-
minucién laboral para el mis-
mo periodo de referencia, es
considerada por el 19,8% y
4,9%, respectivamente. El sec-
tor con mayor expectativa de
permanencia laboral es grandes
cadenas de almacenes (68,8%),

seguido de los sectores indus-
tria y mineria (64,9%) y siste-
ma financiero (64,7%). En
cuanto al aumento laboral, los
sectores con mayor expectati-
va son transporte y comuni-

caciones (25,0%), y académi-
cos y consultores (21,1%), a
diferencia del 28,6% del gru-
po de sindicatos, cuya expec-
tativa de disminucién laboral
es la mayor. i

Grafico 10
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS EMPRESAS
EN EL CORTO Y EN EL MEDIANO PLAZOS
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