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Encuesta de expectativas de

octubre de 2005

® ] 87,3% de los agentes encuestados confia en el cumplimiento de
la meta de inflacion para 2005 (entre 4,5% y 5,5%).

® En la presente encuesta, el incremento salarial esperado para

2005 es 6,3%.

® Los agentes encuestados esperan que la DTF promedio se sitiie en
6,8% para fin aiio y que la tasa de cambio nominal sea $2.310

por ddlar.

o La expectativa de crecimiento para 2005 es 4,2% y 44% para

2006.

El Departamento Técnico y de
Informacién econémica realiz6 la
tltima encuesta de expectativas de
2005 en las cuatro principales
ciudades de Colombia (Bogota,
Medellin, Cali y Barranquilla), en
octubre de 2005. La encuesta se
aplica a funcionarios de primer
nivel de las diferentes empresas, a
quienes se les suministré la tltima
informacién disponible de infla-
cién, tasas interés, tasa de cambio
nominal, desempleo y crecimien-
to econémico, con el objeto de
conocer su percepcién sobre la
evolucién esperada de dichas va-
riables y de otras variables mone-
tarias y reales para diferentes
horizontes de tiempo. A continua-
cién se presentan los resultados
para el Gltimo trimestre de 2005
y los siguientes periodos de
2006.

1. Inflacion

En octubre del presente afio, el
87,3% de los agentes encuestados
confia en el cumplimiento de la
meta de inflacién para el fin de
2005 (entre 4,5% y 5,5%). La
percepcion es la segunda mis alta
registrada en el logro del cumpli-
miento de la meta de inflacién en
la historia de la encuesta de ex-
pectativas. El porcentaje més alto
se observé en la encuesta anterior
(88,9%). En el transcurso del afio
se registraron altos porcentajes de
confianza en el cumplimiento de la
meta. Asi, en las encuestas de enero
y abril, los porcentajes de encues-
tados que si creen en el cumpli-
miento de la meta fueron 77,8% y
79,0%, respectivamente. Cabe
destacar que en las dos udltimas
encuestas realizadas en el afio
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dicho porcentaje se incrementd,
y son, histéricamente, los mayo-
res porcentajes registrados en el
cumplimiento de la meta de in-
flacién. Por otra parte, al compa-
rar las estadisticas registradas en
las encuestas de expectativas de
octubre de cada afio, se observa
que la percepcién de credibilidad
en el logro de la meta obtenida en
esta encuesta ha sido la mds alta
histéricamente (Grafico 1). El
porcentaje actual de encuestados
que cree en el cumplimiento de la
meta de inflacién, es 7,1, 19,4,
16,1, 78,7 y 14,5 puntos porcen-
tuales (pp) superior al de las en-
cuestas realizadas entre los afios
2000 y 2004, respectivamente.

Por sectores econémicos, se des-
taca que la totalidad de los encues-
tados en los sectores académicos y
consultores, y sistema financiero
(100,0%), cree en el cumplimien-
to de la meta de inflacién. Igual
resultado se habfa encontrado en
la encuesta anterior en el sistema
financiero. Sin embargo, en el sec-
tor de académicos y consultores,
el porcentaje de encuestados que
cree en el cumplimiento de la meta
aument6 12,5 pp respecto al por-
centaje obtenido en la encuesta
anterior (87,5%). La misma per-
cepcién fue considerada por el
96,2% del sector de transporte y
comunicaciones, 90,0% del sector
sindicatos, 87,3% de industria y
minerfa, y el 78,6% de grandes
cadenas de almacenes.

Los agentes encuestados en oc-
tubre de 2005 esperan que para
diciembre del mismo afio, la in-
flacion anual se sitde en 5,2%. Las
expectativas de inflacién, han dis-

70,0 |
60,0 |
50,0 |
40,0 1
30,0 [
20,0 [
10,0 [

67.9 i

Grifico 1
PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION
DE LOS ANOS 2000 A 2005
(Encuesta realizada en octubre de cada afio)
100,0
90,0
80,0

87,3
5 l
28 I ‘

2000 2001 2002
Meta:  10,0% 8,0% 6,0%

Fuente: Banco de la Republica

2003 2004 2005
5,0%-6,0% 4,5%-5,5%

minuido coherentemente con la
evolucién de la inflacién obser-
vada en el transcurso del afo
(Grifico 2). La inflacién anual
observada en septiembre de 2005
(5,0%), fue 0,9, 0,5, 03, 7 0,1 pp
inferior a las expectativas de in-
flacién registradas para la misma
fecha en las encuestas de octubre
de 2004, y de enero, abril y julio
del afio 2005, respectivamente.
Para diciembre de 2005, la expec-
tativa de inflacién ha disminuido
0,2 pp entre las observadas en las

encuestas de enero y abril de 2005
y la registrada en octubre del
mismo afio. En relacién con la
obtenida en julio de 2005 (5,2%),
la expectativa de inflacién perma-
nece estable a la registrada en la
tltima encuesta. Asi, la presente
expectativa de inflacién para di-
ciembre de 2005 continda en 0,3
pp inferior al techo de la meta de
inflacién establecido por el Ban-
co de la Republica (Grifico 3).
Los funcionarios encuestados es-
peran que la inflacion anual para
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INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(A TRES, SEIS, NUEVE Y 12 MESES)

(Inflacién anual)

— - —- Encuesta, Jul-05

Fuente: Banco de la Republica

7,5
7,0p
6,5
Expectativas
6,0
5,5F :x'_'_"_r----s-i--.&“
S I, . |
50f 02 52 ] j;
45 Observada ’
Sep-OS Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06
— —— Min. esperada —e— Prom. esperada ----- - Maéx. esperada

Encuesta, Oct-04—<— Encuesta, Ene-05—— Encuesta, Abr-05




REPORTES DEL EMISOR 3

tin de afio se situé entre 5,0%
(minimo) y 5,5% (mdximo). Por
otra parte, para el primer trimes-
tre del siguiente afio, se espera en
5,2% la inflacién anual, mientras
que para los préximos nueve y 12
meses la expectativa de inflacién
se sitta en 5,1%.

Por otro lado, el mayor incremen-
to de precios para fin de afo lo
espera el sector de sindicatos
5,4%, con un aumento su expec-
tativa de 0,2 pp en comparacién
con la registrada en la encuesta
anterior (5,2%). De la misma for-
ma, los sectores cadenas de alma-
cenes, sistema financiero, y
transporte y comunicaciones au-
mentaron 0,1 pp sus expectativas
de inflacién para fin de afio en
relacién con las registradas en la
encuesta pasada, siendo las actua-
les son 5,3%, 5,1% y 5,2%, res-
pectivamente. Por el contrario, el
sector académicos y consultores
disminuy6 0,2 pp su expectativa
de inflacién a diciembre de 2005
(5,1%). Finalmente, el sector in-
dustria mantiene en 5,2% su ex-
pectativa de inflacién para fin de
afio, registrada en las dos dltimas
encuestas del afio 2005.

2. Incrementos salariales

En la presente encuesta, el incre-
mento salarial esperado para 2005
es 6,3%, el cual se mantiene en el
mismo nivel esperado en la en-
cuesta realizada en enero de este
afio. La expectativa actual de in-
cremento salarial es 0,4 pp infe-
rior a la esperada en enero de
2004, cuando, por primera vez, se
formul6 para 2005 la pregunta de
incremento salarial. La expectativa
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actual ha sido la menor esperada
para 2005, a 0,4 pp de dife-rencia
en comparacion con las registradas
en enero y abril de 2004, 0,3 pp
con la de julio de 2004 y 0,1 pp
con las esperadas en las encuestas
de octubre de 2004, y abril y julio
de 2005 (Grifico 4). El incremen-
to salarial esperado para 2006
permanece estable con respecto
al resultado obtenido en la en-
cuesta anterior (5,9%), esto es, 0,1
pp inferior a los registrados en

enero y abril de 2005, e inferior
en 0,4 pp a la actual expectativa
de incremento salarial para el afio
en curso.

Para el afio 2005 la expectativa de
incremento salarial por sectores
econémicos varfa entre un mini-
mo de 5,7% y un miximo de
6,5%, por parte de los sectores
transporte y comunicaciones y
sindicatos, respectivamente. Los
sectores de industria y minerfa, y
sistema financiero coinciden en
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esperar el mismo incremento sa-
larial para 2005 (6,3%). Por su
parte, los sectores de cadenas de
almacenes, y académicos y con-
sultores esperan un incremento
salarial de 6,2% y 5,8%, respecti-
vamente. Para 2006, el incremen-
to salarial esperado desagregado
por sectores econémicos varia
entre 5,4% para el sector acadé-
micos y consultores, y 6,3% para
el sector sindicatos; son, en su
orden, el menor y el mayor obte-
nidos en la presente encuesta. En
los demas sectores econémicos, la
expectativa de incremento salarial
es 5,6% para transporte y comu-
nicaciones, 5,9% para industria y
minerfa y grandes cadenas de al-
macenes, y 6,0% para el sistema
financiero.

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

Los resultados de octubre de 2005
sobre las condiciones monetarias
muestran que para el 89,9% de
los encuestados la liquidez de la
economia es alta (Grifico 5A).
Los resultados de julio de 2005
alcanzaron el mayor porcentaje
registrado en esta pregunta. El
porcentaje de ese mes fue superior
en 1,5 pp al actual. No obstante,
al comparar el presente resultado
con los obtenidos en las encues-
tas realizadas en el mismo mes de
los afios 2001 a 2004 es, respecti-
vamente, 36,8, 23,2, 19,9 y 6,0 pp
superior (Grafico 5A). El 3,8%
de los encuestados, por su parte,
manifesté percepcién de baja li-
quidez, siendo el menor porcen-
taje registrado en la historia de la

encuesta de expectativas. Este
evento se habfa registrado en las
encuestas de octubre de 2004, y
enero y julio de 2005 (6,2%); 2,4
pp superiores al actual. Por el
contrario, el 6,3% de los encues-
tados manifesté percibir que no

hay liquidez.

Por sectores econémicos, se ob-
servé que el 94,6% del sistema
financiero y el 91,1% de industria
y minerfa fueron los mayores
porcentajes de encuestados que
percibieron altas las condiciones
de liquidez de la economia. El
porcentaje de encuestados bajo
dicha percepcién en el sector sis-
tema financiero disminuy6 5,4 pp
en relacién con el obtenido en la
encuesta anterior. El mismo com-
portamiento se registré con el
88,5% de los encuestados actual-
mente en el sector de transporte
y comunicaciones al manifestar la
misma percepcién, a 11,5 pp de
diferencia frente al porcentaje
obtenido en la pasada encuesta.
El porcentaje de encuestados en
la misma percepcién en el sector
de industria y mineria (91,1%),
aument6 4 pp entre la presente y
la anterior encuestas. Por su par-
te, el 21,4% y el 11,5% de los
encuestados en los sectores cade-
nas de almacenes, y transporte y
comunicaciones manifestaron
percibir baja las condiciones de
liquidez, son los mayores porcen-
tajes registrados en esta pregun-
ta. Los sindicatos fueron el sector
econémico que percibié que no
hay liquidez (10,0%).

El 80,0% de los agentes encues-
tados, considera que la evolucién
de la liquidez para los préximos

seis meses no cambiard. Para el
mismo horizonte de tiempo el 15,0%
de los encuestados considera que la
situacién actual de liquidez va a
ser superior, mientras el 5,0%
percibe reducciones en ésta
(Gréfico 5B).

De otra parte, el 92,4% de los
agentes encuestados en octubre
de 2005 considera alta la disponi-
bilidad crediticia. Esta cifra repre-
senta el mayor porcentaje
registrado en la historia de la en-
cuesta de expectativas (Grifico
6A). El mayor porcentaje de en-
cuestados en la misma percepcion
se habfa presentado en la encues-
ta anterior (90,1%), 2,3 pp infe-
rior a la actual. De igual forma,
hace un afio en la encuesta de
octubre de 2004, se habia obteni-
do el mayor porcentaje para esta
variable (87,7%); pero, al compa-
rarlo con el actual es 4,8 pp infe-
rior. Desde el inicio de 2005, se
habfan registrado altos porcenta-
jes de encuestados en la percep-
ciéon de alta disponibilidad
crediticia, 80,3% y 81,0% en las
encuestas de enero y de abril, res-
pectivamente, en su orden 12,2 y
11,4 pp inferiores al actual. Por
su parte, el 3,8% de los agentes
encuestados manifest6 percibir
baja la disponibilidad crediticia,
siendo el menor registrado hist6-
ricamente. As{ mismo, el porcen-
taje de encuestados que considerd
que no hay ninguna disponibili-
dad de crédito (2,5%), es el me-
nor registrado en la historia de la
encuesta de expectativas, 1,2 pp
inferior al que habia sido el me-
nor observado, obtenido en la
anterior encuesta.
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Los sectores econémicos con
mayor percepcién de alta dispo-
nibilidad crediticia fueron cade-
nas de almacenes (92,9%),
transporte y comunicaciones
(92,3%) e industria y mineria
(89,9%), respectivamente 5,4, 2,8
y 0,5 pp superior a los porcenta-
jes registrados en la encuesta an-
terior. En su orden, le siguen el
sistema financiero (86,5%), aca-
démicos y consultores (78,9%) y
sindicatos (50,0%). En la anterior
encuesta, el 50% del sector sindi-
catos habfa manifestado percibir
baja la disponibilidad de crédito.

No obstante, dicho porcentaje
disminuyé 10 pp en la presente
encuesta. El 10% restante del sec-
tor sindicatos manifesté percibir
que no hay disponibilidad credi-
ticia; es el mayor registrado bajo
dicha percepcion.

El 82,5% de los agentes encues-
tados considera que no habri
cambios en las condiciones actua-
les de disponibilidad crediticia
para los préoximos seis meses. A
diferencia de los observados en
enero, abril y julio de 2005, dicho
porcentaje es 12,1, 6,3,y 7,2, res-

pectivamente superior. El 15,0%
de los agentes encuestados consi-
dera que habrd un aumento en la
disponibilidad de crédito para el
mismo horizonte de tiempo, con-
trario al 1,3% que opiné percibir
reducciones en las condiciones de
crédito para los préximos seis
meses (Grifico 6B).

4. Tasa de interés y tasa
de cambio
Las expectativas relacionadas con

la evolucién de las tasas de inte-
rés contindan, con correccién a
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la baja, segin el comportamiento
observado en esta encuesta (Gré-
fico 7). Asi, los agentes encuesta-
dos en octubre de 2004 y enero
de 2005 esperaban, para septiem-
bre de 2005, que la tasa de interés
DTF se situara en 7,9%. Sin em-
bargo, la expectativa de octubre
de 2004 disminuy6 consecutiva-
mente 0,3 y 0,6 pp en las encues-
tas de abril y julio del afio en
curso. Asi mismo, dicha expecta-
tiva fue 1,1 pp inferior a la tasa
de interés DTF observada en sep-
tiembre de 2005.

De la misma forma, las expectati-
vas para diciembre de 2005 han
disminuido gradualmente. En la
encuesta de enero de 2005, la ex-
pectativa de DTF para fin de afio
era 7,9%, en la encuesta de abril
de 2005 era de 7,6%, y en la
encuesta de julio de 2005 de 7,4%.
Actualmente, los agentes encues-
tados esperan que la DTF pro-
medio se situé en 6,8% para fin
de afio, 1,1 pp inferior a la espe-
rada en enero de 2005 cuando se
formul6 la pregunta por primera
vez para ese periodo de tiempo.
El rango esperado para la DTF
promedio para fin de afio se en-
cuentra entre 6,6% (minimo) y
7,0% (maximo).

Para el primer trimestre de 2006,
los agentes encuestados esperan
menores tasas de interés, al redu-
cir sus expectativas de 7,6% vy
7,4% en las encuestas de abril y
julio de este afio, a 6,9% en la
encuesta de octubre de 2005. Para
los préximos nueve y doce meses
se esperan tasas de 6,9% y 7,0%,
respectivamente.

Griéfico 7
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Fuente: Banco de la Republica

Para diciembre de 2005, el sector
econdémico con mayor expectati-
va de tasa de interés es cadenas
de almacenes (7,1%), 0,4 pp infe-
rior a la expectativa registrada en la
pasada encuesta. El segundo sector
con mayor expectativa de tasa de
interés para diciembre de 2005, es
sindicatos (7,0%), a 0,5 pp de di-
ferencia en relacién con la pre-
sentada en la anterior encuesta.
Por su parte, en la encuesta de

julio de 2005, el sector econémi-
co con mayor expectativa de
DTF promedio para fin de afio
habfa sido académico y consulto-
res (7,7%), al disminuir su expec-
tativa 0,8 pp, siendo la actual
6,9%. Los demis sectores econé-
micos se esperan al finalizar el afio,
que la DTF promedio se sittie en 6,8%
para industria y minerfa y transporte
y comunicaciones, y 6,6% en el
sistema financiero, siendo la
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menor percepcién de tasa de
interés registrada para fin de afio.

En cuanto a las expectativas de
devaluacién, en la presente en-
cuesta los agentes esperan meno-
res tasas de cambio nominal con
respecto a las registradas en las
anteriores encuestas (Grifico 8).
Hace un afio, los agentes encues-
tados esperaban que la devalua-
cién a septiembre de 2005 se
situara en 7,5%, 19,3 pp superior
ala observada (-11,8%). Dicha ex-
pectativa se revirtié desde el pri-
mer trimestre de 2005, al presentarse
una expectativa de apreciacién de
3,7%, seguida de las expectativas
de apreciacién de 6,1% y 9,3%
registradas en las encuestas de abril
y julio del mismo afo, respectiva-
mente.

Para el fin de afo, los agentes
encuestados han disminuido 9,6 pp
su expectativa de devaluacién si
se comparan los resultados
obtenidos en enero de 2005 fren-
te alos de octubre del mismo afio.
Las expectativas de tasa de cam-
bio nominal para el fin de afio
registraban devaluaciones espera-
das de 6,2% y 3,5%, respectiva-
mente en las encuestas realizadas
en el primero y el segundo tri-
mestres del afio en curso. No
obstante, desde el segundo semes-
tre del afo, dicha tendencia se
revirtié y en las dos siguientes
encuestas realizadas en el trans-
curso del afio se esperaron apre-
ciaciones de 0,1% y 3,4% en su
orden. Asi, para diciembre de
2005 se espera una apreciacion
entre 4,2% y 2,0%, que corres-
ponde a una tasa de cambio no-
minal esperada a diciembre de

2005 de $2.310 entre $2.289 y
$2.343, respectivamente. Para el
primer trimestre de 2006, los
agentes encuestados esperan una
apreciacién nominal de 1,4%,
mientras que para los préximos
nueve y 12 meses, esperan deva-
luaciones de 1,2% y 4,1%, respec-
tivamente.

Los sindicatos esperan para fin de
afo la mayor apreciacién (4,5%),
en tanto que el sector econémico
de transporte y comunicaciones
espera la menor apreciacién
(2,0%). Para los demads sectores
econémicos las expectativas sobre
el comportamiento de la tasa de
cambio nominal para el fin de 2005
son de apreciaciones de 2,3% en
académicos y consultores, 3,6%
en industria y minerfa, 3,8% en
sistema financiero y 4,3% en ca-
denas de almacenes.

5. Crecimiento y empleo

La actual expectativa sobre el cre-
cimiento de la economia para el
presente afio es 4,2%, siendo la
mayor esperada por los agentes

encuestados en el transcurso del
afio 2005 (Gréfico 9A). En las
encuestas realizadas en 2004, las
expectativas de crecimiento eco-
némico para el afio 2005 variaron
entre 3,9% y 4,3%, éste Gltimo es
el mayor crecimiento esperado
para 2005 obtenido en la encues-
ta de abril de 2004. Los agentes
encuestados esperan que el creci-
miento econdémico se situé entre
un rango minimo de 3,9% y un
maximo de 4,5%.

Para 2006, los agentes encuesta-
dos esperan que el producto in-
terno bruto (PIB) crezca 4,4%.
Es la mayor expectativa de creci-
miento econémico esperada para
el siguiente afio desde que se for-
mul6 la pregunta por primera vez
para dicho periodo. La expectati-
va actual de crecimiento en la
economia para 2006, es 0,3, 0,4 y
0,3 pp superior a las expectativas
registradas en las encuestas de
enero, abril y julio de 2005. Igual-
mente, el miaximo crecimiento
econémico esperado por los agen-
tes, de 4,6%, es el mayor incre-
mento registrado dentro de los
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rangos en la historia de la encues-
ta de expectativas. El minimo es-
perado es 4,0% (Gréfico 9B).

Los sectores econémicos de in-
dustria y minerfa, sistema finan-
ciero, cadenas de almacenes, y
transporte y comunicaciones fue-
ron los de mayor expectativa en
el crecimiento de la economia
para este afio (4,3%). Los de
menor percepcién fueron acadé-
micos y consultores y sindicatos
al coincidir en 4,2% la expectati-
va de aumento del PIB. Para el
afio 2006, se espera que el creci-
miento de la economia varfe en-
tre 4,2% y 4,5%; son la menor y
la mayor expectativas de los secto-
res de académicos y consultores, y
transporte y comunicaciones. En
los otros sectores econémicos la
expectativa es de 4,4% en
industria y minerfa, sindicatos y
cadenas de almacenes, y 4,3% en
el sector financiero.

Por su parte, la percepcion sobre
la evolucién de la planta de per-
sonal para el perfodo comprendi-
do entre enero y marzo de 2006
es de estabilidad laboral para el
68,8% de los agentes encuestados.
El mismo porcentaje de encues-
tados se registré bajo dicha per-
cepcién en la encuesta realizada
para el periodo comprendido
entre octubre y diciembre de 2005.
Para el 22,5% de los agentes en-
cuestados, la planta de personal
aumentari entre enero y marzo
de 2006, contrario al 5,0% de en-
cuestados cuya percepcion es de
reducciones en ésta (Grafico 10).

El sector econémico con mayor
expectativa de estabilidad laboral
para el perfodo de enero a marzo

del afio 2006 es industria y mine-
ria con el 75,0% a favor de dicha
percepcién. A continuacidn, se
encuentra sindicatos con el
70,0%, con 5 pp de diferencia
respecto al anterior sector. A su
vez, el 25,0% del sector académi-
co y consultores tiene la menor
expectativa de estabilidad laboral.
Por su parte, el 30,8% del sector
transporte y comunicaciones es el
de mayor expectativa de aumen-
to en la planta de personal. Este
es el porcentaje mas alto registra-
do bajo dicha percepcién, con-
trario al 14,3% de cadenas de
almacenes que percibe reduccio-
nes en la planta laboral. Dicho
porcentaje es el mayor en dicha
percepcion, seguido del 11,5% del
sector transporte y comunicacio-
nes, y del 10,0% de sindicatos.

Para el periodo comprendido
entre abril y septiembre de 2006,
la planta de personal para el
77,2% de los agentes encuestados
se mantendri constante, 7,2, 8,1
y 0,7 pp superior a los registrados
en la misma pregunta realizada en

las encuestas de octubre de los
afios 2002 al 2004, respectivamen-
te. El 17,7% de los agentes en-
cuestados espera incrementos en
la planta de personal, contrario al
1,3% de los mismos que espera
reducciones.

El 78,6% y el 70,0% de los secto-
res cadenas de almacenes y sindi-
catos, respectivamente, manifiesta
expectativa de estabilidad laboral
para el periodo de abril a septiem-
bre de 2006. Dichos porcentajes
son los mayores registrados bajo
la misma percepcién, contrario al
menor registrado en el sector de
académicos y consultores (38,9%).
La mayor expectativa de aumen-
to laboral para el mismo hori-
zonte de tiempo la tiene el sector
sistema financiero (22,2%), al ser
el porcentaje mis alto registra-
do. En cambio, el mayor porcen-
taje registrado en la percepcién
de reducciones en la planta de
personal lo obtuvo el sector sin-
dicatos (20,0%) seguido del de
transporte y comunicaciones

(16,0%). W
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