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Encuesta de expectativas de

Julio de 2005 "

® ] 88,9 % de los encuestados confia en el cumplimiento de la
meta de inflacion para 2005 (entre 4,5% y 5,5%).
Historicamente, esta es la mds alta percepcion

registrada en cuanto a la credibilidad del cumplimiento

de la meta de inflacion.

® Il 25% de los agentes espera que la planta de personal anmente
entre octubre y diciembre de 2005. Este es el mayor porcentaje
registrado en la bistoria de la encuesta.

En el mes de julio se efectud la
tercera Encuesta de expectativas
econémicas durante el afio 2005.
Esta encuesta fue aplicada a fun-
cionarios de primer nivel de las
diferentes empresas de las cuatro
principales ciudades de Colombia
(Bogot4, Medellin, Cali y Barran-
quilla), luego de suministrarles la
tltima informacion disponible de
inflacién, tasas interés, tasa de
cambio nominal, desempleo y cre-
cimiento econémico. El Departa-
mento Técnico y de Informacion
Econémica presenta los principa-
les resultados descriptivos del
comportamiento esperado de di-
chas variables y de otras variables
monetarias y reales para el fin de
afio y el transcurso del afio 2006.

1. Inflacion

El 88,9% de los agentes encuesta-
dos en el mes de julio confia en el
cumplimiento de la meta de infla-
ci6n para el fin del afo 2005 (en-
tre 4,5% y 5,5%). En la Encuesta
de expectativas es, histéricamen-
te, la mis alta percepcién regis-
trada en cuanto a la credibilidad
del cumplimiento de la meta de
inflacién. Desde el inicio del afio
2005 las encuestas de enero y de
abril registraban porcentajes altos
de confianza en el cumplimiento
en la meta, 77,8% y 79,0%, res-
pectivamente. El porcentaje actual
de encuestados que cree en el lo-
gro de la meta de inflacién es, res-
pectivamente, 11,1 y 9,9 puntos

* En estos resultados se refleja estrictamente la opinién de los encuestados, la cual no representa la opinién
o0 posicion del Banco de la Republica ni de su Junta Directiva, sobre el comportamiento o las perspectivas

de las variables comentadas.
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porcentuales (pp) superior al de
las primeras encuestas realizadas
en el afo. En relacién con lo ob-
servado en las encuestas efectua-
das en los meses de julio de 2000
a 2004, el porcentaje de credibili-
dad en la meta reportado en la
presente encuesta es comparati-
vamente, en su orden, superior
44,9; 31,4; 35,1; 84,0 y 26,4 pp.
(Grifico 1).

El sistema financiero, en su tota-
lidad, cree en el cumplimiento de
la meta de inflacién (100,0%),
seguido del sector de transporte
y comunicaciones (94,7%) con
5,3 pp de diferencia. En la pre-
sente encuesta, el menor porcen-
taje que si cree en el cumplimiento
lo report6 el sector de cadenas de
almacenes (81,3%). En los demis
sectores la credibilidad en el lo-
gro de la meta de inflacién fue
manifestada por el 88,2% de in-
dustria y minerfa, y el 87,5% en
los grupos de sindicatos, y acadé-
micos y consultores.

La expectativa de inflacién para
fin de afio es 5,2%, segtin los re-
sultados obtenidos en la encues-
ta de julio de 2005. De acuerdo
con el comportamiento observa-
do en la variacién del indice de
precios al consumidor (IPC), los
agentes encuestados contindan
corrigiendo a la baja sus expecta-
tivas de imnflacién para los proxi-
mos tres y seis meses (Grifico 2).
En la encuesta de octubre de 2004
la inflacién esperada a septiembre
de 2005 se situaba en 5,9%, y pas6
25,5% y 5,3% en las encuestas de
enero y abril de 2005, respectiva-
mente. La percepcion actual para
el mismo periodo es 5,1%, 0,8 pp

Grifico 1
PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION
DE LOS ANOS 2000 A 2005
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Fuente: Banco de la Republica.

inferior a la esperada en octubre
de 2004. De la misma forma, la
nueva percepcién sobre el incre-
mento de precios para diciembre
de 2005 ha disminuido 0,2 pp en

relacién con los resultados obte-
nidos en enero y abril del mismo
afio, en los cuales se habian regis-
trado expectativas de 5,4% en
ambas encuestas. Los agentes

Grifico 2
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(A TRES, SEIS, NUEVE'Y 12 MESES)

(Inflacién anual)
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encuestados esperan que la infla-
ci6n anual para fin de afio se si-
tae entre 5,0% (minimo) y 5,4%
(mdximo). La presente expectati-
va de inflacién para diciembre de
2005 es 0,3 pp inferior al techo
de la meta de inflacién estableci-
do por el Banco de la Repiblica
para este afio (Grifico 3).

Al desagregar la informacién por
sectores econémicos, el de mayor
expectativa de inflacién para di-
ciembre de 2005 se registra en
académicos y consultores (5,3%),
seguido de los sectores de industria
y mineria, cadenas de almacenes, y
sindicatos, quienes coinciden en
esperar un incremento de precios
de 5,2%. Los sectores con menor
expectativa de aumento de pre-
CIOS sOn transporte y comunica-
ciones (5,1%), y sistema finan-
ciero (5,0%).

2. Incrementos salariales

El incremento salarial esperado
para 2005 es 6,4%, 0,3 pp inferior
a la expectativa registrada en ene-
ro de 2004, periodo en el cual se
formul6 la pregunta por primera
vez; y 0,1 pp inferior a la repor-
tada un afio atrds (Grifico 4).
Para el afio 2006, se espera un in-
cremento salarial promedio de
5,9%, 0,1 pp inferior a lo regis-
trado en enero y abril de 2005, e
inferior en 0,5 pp a la expectativa
actual de incremento salarial para
el afio en curso.

Los sectores econémicos con ma-

yor expectativa de aumento sala-

rial para el afio 2005 son transporte

y comunicaciones, y sindicatos

6,4%). La menor expectativa la
b

8,0

Grifico 3
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tiene el sector de académicos y
consultores (5,8%). En cuanto a
los sectores de industria y mine-
ria, sistema financiero y cadenas
de almacenes, las expectativas de
incremento salarial son 6,3%, 6,1%

y 6,0%, respectivamente. Para el
préximo afio, los sindicatos espe-
ran que el aumento salarial sea 6,0%,
en los sectores industria y minerfa;
cadenas de almacenes, y transpor-
te y comunicaciones 5,9%; en el

Grifico 4
INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO ESPERADO
PARA LOS ANOS 2005 Y 2006
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sistema financiero 5,8%;y en aca-
démicos y consultores 5,3%.

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

En la historia de la Encuesta de
expectativas, los resultados de julio
de 2005 sobre las condiciones
monetarias alcanzaron el mayor
porcentaje registrado respecto a
la percepcién de alta liquidez en
la economia (Grifico 5A). El
91,4% de los agentes encuestados
considerd alta la liquidez, 11,4 y
12,4 pp superior a lo observado
en las encuestas de julio de 2004
y abril de 2005, respectivamente.
En la encuesta de octubre de 2004
se habia registrado el mayor por-
centaje en la percepcién de alta
liquidez (84,0%); el actual es
7,4 pp superior. Por el contra-
rio, el 6,2% de los encuestados
manifestd percibir bajas las con-
diciones actuales de liquidez,
1,2 pp inferior al registrado en la
encuesta anterior. El porcentaje
actual de encuestados que consi-
dera baja la liquidez contintda
siendo, histéricamente, el menor
observado con dicha percepcion,
reportado también en las encues-
tas de octubre de 2004 y enero
de 2005. Tgualmente, el 2,5% de
los encuestados que considera que
no hay liquidez es, hist6ricamen-
te, el menor registrado con la
misma percepcion e inferior en
9,9 pp al de la encuesta de abril
de 2005.

El 100,0% de los agentes encues-
tados en los sectores financiero,

y transporte y comunicaciones
consideré alta la situacién de li-
quidez actual. Asi mismo, el 87,5%
del sector académicos y consul-
tores, 87,1% de industria y mine-
ria, y el 75,0% de sindicatos y
cadenas de almacenes manifes-
taron igual percepcion. Por el
contrario, el 25,0% del sector sin-
dicatos, en conjunto con el 12,5%
del sector cadenas de almacenes,
fueron los de mayor percepcién
de baja liquidez. Por su parte, los
Unicos sectores que no perci-
bieron liquidez alguna fueron
cadenas de almacenes (6,3%),
académicos y consultores
(6,3%) e industria y mineria

(3,5%).

Los resultados sobre la evoluciéon
de la liquidez para los préximos
seis meses muestran que para el
75,3% de los agentes encuestados
la situacién actual no varfa. En
contraste, para el mismo hori-
zonte de tiempo el 23,5% de
los encuestados manifesté perci-
bir mayor liquidez en la econo-
mia, y el 1,2% percibe reducciones
en ésta (Grifico 5B).

En relacién con la situacién cre-
diticia, en la encuesta de julio de
2005 se presentd el mayor nivel
historico registrado en la percep-
ci6n de alta disponibilidad de cré-
dito (Gréfico 6A). En la presente
encuesta, la disponibilidad credi-
ticia fue considerada alta por el
90,1% de los encuestados, 10,1 y
9,1 pp superior a lo registrado en
las encuestas de julio de 2004 y
abril de 2005, respectivamente. El
mayor porcentaje se habia regis-
trado en la encuesta de octubre

de 2004 (87,7%), 2,5 pp inferior
al actual. En cambio, el 6,2% de
los encuestados manifesté per-
cibir baja la disponibilidad de
crédito, a los mismos niveles
registrados en las encuestas de
octubre de 2004 y enero de 2005.
Dicho porcentaje ha sido el me-
nor registrado en la percepcién
de baja disponibilidad crediti-
cia, inferior en 3,8 y 1,4 pp a
lo reportado en las encuestas de
uno y dos afios atrds. En con-
traste, el 3,7% de los encuestados
manifesté no percibir disponibi-
lidad de crédito alguna, consti-
tuyéndose en el registro histérico
maés bajo presentado en la mis-
ma percepcién. En comparacion
con lo reportado en las encues-
tas de julio de 2004 y abril de
2005, es 5,1 y 6,4 pp inferior, res-
pectivamente.

Para los sectores econémicos, la
situacién actual de disponibilidad
crediticia fue considerada alta, en
orden descendente, por el sistema
financiero (91,9%), transporte y
comunicaciones (89,5%), indus-
tria y mineria (89,4%), cadenas
de almacenes (87,5%), académi-
cos y consultores (68,8%) y sin-
dicatos (50,0%). Por su parte, el
50,0% del sector sindicatos con-
sider6 baja la situacién actual de
crédito; es el mayor porcentaje
registrado para dicha percepcién
en la presente encuesta, seguido
del 25,0% de académicos y con-
sultores, y el 10,5% de transpor-
te y comunicaciones. En cuanto
a la no percepcion de disponibi-
lidad crediticia alguna, del con-
junto de sectores econémicos
solamente fue percibida por el
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6,3% de académicos y consulto-
res, 5,9% del sector industria y
mineria, y el 2,7% del sistema fi-
nanciero.

Los resultados sobre la evoluciéon
del crédito para los proximos seis
meses muestran que la expectati-
va de aumento es considerada por
el 21,0% de los agentes encuesta-
dos, contraria a la percepcién del
3,7% cuya manifestacién es de
reduccién en la disponibilidad crediti-
cia para el mismo horizonte de tiem-
po. Por su parte, el 75,3% de los
agentes encuestados considera que

la situacion actual de crédito per-
maneceri estable en los proximos
seis meses (Grifico 6B).

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

La evolucién de las expectativas
relacionadas con las tasas de in-
terés continlia su trayectoria
descendente conforme a la dis-
minucién observada en estas
(Grifico 7). Las expectativas de
tasa de interés para junio de 2005
habfan disminuido gradualmente

de 8,0%, en la encuesta de julio
de 2004 a 7,9% en la encuesta de
octubre de 2004, y a 7,8% en la en-
cuesta de enero de 2005. En la
encuesta de abril de 2005 la ex-
pectativa de tasa de interés a ju-
nio de 2005 se habia situado en
7,5%, 0,3 pp superior a la obser-
vada (7,2%). Asi mismo, los agen-
tes encuestados en octubre de
2004 esperaban a septiembre del
2005 una tasa de iterés de 7,9%,
0,6 pp superior a la reportada en
la presente encuesta. Para el fin
de afio se espera que la DTF
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promedio se sitie en 7,4%, 0,6
puntos porcentuales inferior a la
expectativa de tasa de interés para
fin de afio reportada en enero de
2005, entre un rango de 7,2%
(minima) y 7,6% (maxima). La
percepcion sobre la evolucion de
las tasas de interés para los préxi-
mos nueve y doce meses es de
estabilidad, permaneciendo en los
mismos niveles esperados a di-
ciembre de 2005 (7,4%).

El sector econémico con expec-
tativa de mayores tasas de interés
para diciembre de 2005 es acadé-
micos y consultores (7,7%). Para
los sectores de cadenas de alma-
cenes, transporte y comunicacio-
nes y sindicatos, la percepcion de
tasa de interés para fin de afio es
7,5%. En cambio, las expectati-
vas de menores tasas de interés
para el mismo horizonte de tiem-
po se registraron en industria y
mineria (7,4%), y sistema finan-
ciero (7,3%).

Con respecto a la evolucion de la
tasa de cambio nominal, los agen-
tes encuestados continuaron co-
rrigiendo a la baja sus expectativas
de devaluacion (Grifico 8). En las
encuestas de julio y octubre de
2004, los agentes encuestados
esperaban para junio de 2005
devaluaciones de 5,8% y 1,7%,
respectivamente. No obstante, las
expectativas de devaluacién para
junio de 2005 fueron revertidas
por apreciaciones esperadas en la
tasa de cambio nominal de 9,0%
en la encuesta de enero de 2005y
11,0% en la de abril del mismo
ano; 4,6 y 2,6 pp, respectivamen-
te, superiores a la observada
(13,6%). De la misma forma, en

— - - —Max. esperada
—e— Encuesta, Ene-05

Fuente: Banco de la Republica.

—e— Encuesta, Jul-04
—— Encuesta, Abr-05
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la encuesta de octubre de 2004
la expectativa de devaluacion
para septiembre de 2005 se si-
tuaba en 7,5%, contraria a la
percepcién actual de -9,3%;
16,8 pp inferior.

El mismo comportamiento se ha
presentado en la devaluacién es-
perada para fin de afio. Inicial-
mente, en la encuesta realizada en
enero de 2005, la expectativa de
devaluacion para diciembre de 2005

3.000
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Grifico 9
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habfa sido 6,2%, y disminuy¢ 2,7
pp en la encuesta de abril del
mismo afio. En la presente en-
cuesta la expectativa de deva-
luacién para fin de afio es -0,1%.
Asi, los agentes encuestados es-
peran que la tasa de cambio no-
minal a diciembre del afio en
curso se sitie en $2.387, entre
$2.355 y $2413, correspondien-
te a una apreciacién minima
esperada de 1,5% y una deva-
luacién méixima esperada de
1,0%. Para los préximos nueve
y doce meses, los agentes en-
cuestados esperan devaluaciones
del orden de 1,5% y 4,8%, res-
pectivamente.

El sector econémico con expec-
tativa de mayor apreciacién no-
minal para septiembre de 2005 es
sindicatos (10,1%). Las demis
apreciaciones esperadas para los
proximos tres meses fluctiian

entre 9,6% de los sectores cade-
nas de almacenes, académicos y
consultores, y transporte y comu-
nicaciones, y 9,3% de los sectores
sistema financiero e industria y
mineria. Para diciembre de 2005,
el grupo de sindicatos espera la
mayor apreciacién (2,9%), segui-
do de los sectores cadenas de al-
macenes (1,5%), transporte y
comunicaciones (1,4%), académi-
cos y consultores (0,3%), indus-
tria y mineria (0,1%) y sistema
financiero (0,0%).

5. Crecimiento y empleo

La percepcion de crecimiento de
la economia para 2005 es 3,9%, el
mismo nivel que se esperaba en la
encuesta anterior (Grifico 9A).
Los agentes encuestados esperan
que el crecimiento econémico se
sitde entre 3,5% (minimo) y 4,1%

(mdximo). Hasta el momento, la
expectativa de mayor crecimien-
to del producto interno bruto
(PIB) para 2005 se registré en la
encuesta de abril de 2004 (4,3%),
0,4 pp superior a la actual, y si-
tuada entre un rango minimo y
maximo esperado de 3,9% y 4,5%,
respectivamente. Por el contrario,
la expectativa de menor creci-
miento econémico para el afio en
curso se observé en la encuesta
de enero del mismo afio (3,8%),
0,1 pp inferior a la presente. Res-
pecto a la expectativa de creci-
miento econémico para 2006, en
la presente encuesta se ha regis-
trado la mayor percepcién (4,1%),
en comparacién con las encues-
tas anteriores donde la expectati-
va habia sido de 4,0%. Para el afio
entrante, los agentes encuestados
sitian la expectativa de creci-
miento econémico dentro de un
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rango de 3,7% (minimo) y 4,3%
(maximo) (Grifico 9B).

En la presente encuesta de expec-
tativas, el sector sindicatos regis-
tra la mayor expectativa de
crecimiento de la economia para
2005 (4,1%), seguida de aquella
del sector de cadenas de almace-
nes (4,0%). La menor expectati-
va de crecimiento del PIB para
fin de afio la registra el sector aca-
démicos y consultores (3,8%).
Por su parte, las expectativas de
crecimiento econémico para 2006
varian entre 4,2%, correspondien-
te a la esperada por los sectores
sindicatos y cadenas de almace-
nes, y 4,0%, esperada por el siste-
ma financiero.

En cuanto a las expectativas de
la evolucion de la planta de per-
sonal, para el 25,0% de los en-
cuestados esta planta aumentara
en el periodo comprendido en-
tre octubre y diciembre de 2005.
En la Encuesta de expectativas
es, histéricamente, el mayor por-
centaje registrado en la misma
percepcion. Al compararlo con
los resultados de las encuestas
realizadas en julio de 2004 y
abril de 2005, es 12,5 y 5,3 pp
superior, respectivamente. Por el
contrario, en la presente encues-
ta el 3,8% manifesto percibir re-
ducciones en la planta de
personal, a diferencia del 68,8%
de los encuestados, cuya percep-
ciéon es de estabilidad laboral

(Griéfico 10).

El 31,6% del sector de trans-
porte y comunicaciones tiene la
mayor expectativa de aumento

laboral para el periodo de oc-
tubre a diciembre de 2005. La

misma percepcién la manifesta-
ron el 27,8% del sistema finan-
ciero, 22,6% de industria y
mineria, y el 18,8% de los sec-
tores cadenas de almacenes, y
académicos y consultores. Por
su parte, el sector sindicatos
manifesté que no habrd aumen-
tos en la planta de personal y,
a su vez, el 25,0% del mismo
sector reporté expectativas de
disminucién en ésta. La mayor
percepcién de estabilidad labo-
ral es considerada por el 75,0%
de los agentes encuestados en
los sectores sindicatos y cade-
nas de almacenes, y la menor
por el 43,8% del sector acadé-
micos y consultores.

Para el periodo de enero a ju-
nio del afio 2006, el 21,8% los
agentes encuestados espera in-
crementos en la planta de per-
sonal, 10,5 pp superior al
registrado para los mismos
meses en la encuesta de julio del

afio pasado. Por el contrario,
el 67,9% de los encuestados
percibe estabilidad laboral para
el mismo periodo de referen-
cia, y para el 7,7% la percep-
ci6on es de reduccién en la
planta de personal.

El 0,0% del sector sindicatos es
el de menor expectativa de au-
mento laboral para el periodo
comprendido entre enero y ju-
nio de 2006, y el 21,7% de in-
dustria y mineria es el de mayor
expectativa de aumento laboral
para el mismo periodo. La ma-
yor expectativa de estabilidad
laboral fue manifestada por el
87,5% del sector sindicatos, a
diferencia de la menor percibida
por el 43,8% del sector acadé-
micos y consultores. Finalmente,
el 20,0% del sector cadenas de al-
macenes es el de mayor expectati-
va en la reduccion de la planta de
personal entre enero y junio del
afio 2006. [l

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

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.
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