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Encuesta de expectativas 
económicas de enero de 2003 * 

• 1:'1 42% de los enmesr.tdos manifesuí ctt:('r en el mmplimiento 
de lú met11 de mjlaczón fi¡ad,l por el iJ,ww de l.1 Rcpríblzc,¡ 
par,, 2003, l,r Cllttl está en11·e 5% y 6%. 

·• Los resultttdos de 1,, enwes1a refle;an una mc~yo r pe¡·cepcllín 

de lrq111dez y clisponibzlzdad de crédr to en la econnn11:l. 

• Con respecto ,¡/a rasa de cambio, los c~genw.' á mtintt•lll ,¡j:m,mdo 
sus expectttiiVtiS por la ,·eczente temlencr<~ ,¡{ ,dz.t riel dóLtr. 

• Ltr expectzv,z promedw de crecwzzento p.mt 2003 se ubicó en 
2,2%. y p.m¡ 200-1 en 2,8%. 

La primera encuesta de expec
tativa\ económicas de.l año 
2003 se real i7.Ó del 8 de· enero 
al 4 d~ febrero del presente 
afto. r~ra el di ligcnciamiento 
del fo rmulario, se suminist ró a 
los encuestados los resultados 
disponibles a dic iembre de 
2002, de la~ principales varia
bles económica~ colombianas: 
inflación, crecimiento econó· 
mico, tasas de interés, coriz.a
ción del dólar y desempleo. 
Posteriormente, se pregunró 

sobre el valor que esperan para 
la~ mismas variable~ en cada 
trimes1re del año 2003. A con
tinuación se presentan los re· 
sultados. 

l. Inflación 
La meta de inflación fijada por 
el Banco de la República para 
el año 2003 es tá cnrre 5% y 
6%. En el presente sondeo, el 
42,0% de los encuestados ma
nifestó creer en el cumplimicn-

• En e&ro·, rtsullldOt • • rotlo¡a ostneramente la op1n16n da los tncutitlldot. la cual no represente 
la opinión o poslc1ón dol B:tnco de la RépúbUca, ni ta Junt• OlrOCIJYO sob1e el comportamienlo 
o la& PEH$f)OCIIVcttJ de lu vartab18$ comentadas. las personas que respofldloron dicl'\a Mcuesla 
conlaban con lnlormaclon dé tasa de cambio, intlaclón. lasat dt lmer••· ftgrogados monot0/\0$ 
dil!lpantbla a dlclerntltfi do 2002, y crec:!ml~nto del PIB y ll!TlJ)IOQ disponibles al final del tercer 
trlmestro eJe 2002 
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tO de dicho objetivo, cifra su
perior en sie te puntos porcen
walcs a la registrada en enero 
del año ante rior, cuando se 
opinó en un 35,0% que la meta 
de inflación del 6% para el año 
2002 se cumpliría (Gráfico 1 ). 
Al igual que en anteriores en
cuestas, lo~ sectores financiero 
y el de los s ind icatos siguen re
presentando los extremos de la 
credibil i d~d en la meta. Micn
tra~ que en el primero, un 
56,7% cree en su cumplimien
to, ninguno de los dirigentes 
~indicalcs encuestados cree que 
se alcance el objetivo de infla
ción. En orden descendente, los 
porcentajes de c redibilidad en 
la meta de inflación de los de
más sectores econó micos fue· 
ron: transpone y comunicación 
so,o<>;.,, académicos y consulto
res -14,4%, grandes cadenas de 
almacenes 42,9% e industria y 
minería 39,-l'Yo . 

La expec tativa promedio de 
i.n fl:l c ión para los $iguientes 
cuatro tnmcstres presenta ten
dencia decreciente, comenzan
do con 6,8% de inflación anual 
para marzo de 2003 y descen
diendo hasta 6,6% para di
ciembre del mismo año (G rá
fico 2). Por sect o res, las 
expectativas de inflac ión 1 di
ciembre de 2003 oscilan entre 
6,4% ( inre rmediaci6n financie
ra) y 7,2% (~ indic:uos). 

1 gua! que en años anteriores, 
las expectativas de inflación en 
enero se ubicaron por encima de 
la mCt3 fijada por ell3anco de b 
Rep ública. En enero de 2001, 

Grófíco 1 
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los agentes estimaron que a d i
ciembre del mismo año la in
flación culminaría 0.9 punros 
porccnt uales por encima de la 
meta fijada para dicho año 
(8,0%), mientras que en enero 
de 2002, opinaron que el cre
c imienro de precios a diciem-

bre de l mismo año ser ía supe
rior en un punto porcerttual a 
la meta de la inflación del año 
2002 (6%) . En enero del pre
sente año, los encuestados 
opinaron que la inflación lle
gará en d iciembre de 2003 a 
·6,6%. e~ deci r, 0,6 puntos por-
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centuales por encima del ran
go superior de la mera de in
flación fijada por e l Emisor 
(Gráfico 3). 

2. Incrementos 
salariales 

En las encuestas de expectati
vas del .año 2002, los agentes 
manifestaron que el incremen
to salarial promedio para el 
presente año estaría entre 6,7% 
y 7,2%. En la encuesta de ene
ro de 2003, se revisó dicho in
cremenro a 7,3%, y esperan que 
el al7..a de los salarios para el año 
2004 sea de 6,9% (Gráfico 4). 

E l sector con expectativa~ mis 
altas de incremento salaria l 
esperado para el año 2003 y 
2004 es el de grandes cadenas 
de almacenes con 7,6% y 7,5% 
respectivameme, en comrastc 
con el sector de académicos y 
consultores, quienes esperan 
6,7% de incremenro en los sa
larios para el año 2003 y 6,0% 
para el aiio 2004. 

3. Percepción sobre la 
liquidez y la 
disponibilidad de 
cré<lito 

Los resu ltados de la encuesta 
siguen reflejando mayor per
cepción de liquidez en la eco
nomía, tendencia que se ha 
reg istrado a partir de la en
cuesta de Octubre del año 
200 l. En el preseme sondeo, 
el porcentaje de agentes que 
consideró alta la liquidez de la 
economía llegó a 67,9%, cifra 
superior en 14,8 y 1,2 pumos 

Gr.lfieo l 
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porcentuales a lo opinado en 
octubre de 2001 y 2002 respec
tivamente. Por su p;~rre, el 
porcentaje que la considera 
baja sigue reduciéndose y se 
s iruó en la presente encuesta 
en 19,8%, registro infe rior en 
12,3 y 2,4 puntos porcentua
les al observado en octubre de 
2001 y 2002, en su orden. El 

" 
._ _,__ ~ 

J111-o2 Oic-ol Jlll~ o~ 

1 1, 1% de los encuestados en 
enero de 2003 consideró que 
la actual liquide¡.; de la econo
mía no es ni alta ni baja (Gr:í
fico SA) . 

El sector financiero sigue sien
do el grupo q ue percibe ma
yor liquidez en la economía y 
la mayoría de los sindicados 
continúa opinando que se en-
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Gdfico 5 
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Gr.ifico 6 
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cuemra baja. Ninguno de los 
encuestados del sec tor financie
ro percibe la l iquidez como baja, 
mientras que el 96,7% de ellos 
la percibe alta. En cuanto a los 
sindicatos, el porcentaje de en
cuestados de este sector que 
percibe la liquidez como alta, 
pasó de 25,0% en la encuesta de 
octubre de l ailo anterior a 
44,4% en la presente encuesta, 
y In percepción de liquidez baja 
cambió, durante el mismo pe
ríodo, de 62,5% a 44,4%. 

Para el primer semestre del año 
2003, el 60,5% de los encues
tados conside ra guc In liquidez 

llo r osponde 
1.3'4 

tnfenor 
11.1'11 

no se modificará en dicho pe
ríodo, un 16,0% cree que será 
superior al estado de liguidez 
ac tua l y un 22;2% que será 
inferior (Gráfico SB). 

Según los encuestados, la dis
ponibilidad de crédito en la 
economía es significativamen
te mayor que lo opinado en las 
ameriores .ei1cuestas. E n efec
to, la percepción de alta dis
ponibilidad de crédito ha ce
nido una tendencia creciente a 
partir de octubre de 2001, y 
alcanzó en enero del presente 
año una tasa de 67,9%. Este 
último registro es super[or en 

SUper lo/ 
25,9'11 

No responde 
2.5'11 

32,1 y 12,3 puntos porcentua
les al observado en la encuesta 
de octubre de 2001 y 2002, 
respectivamente. Por su parte, 
la percepción de baja disponi
bilidad de crédito se redujo en 
las mismas fecbas en 29,6 y 
17,3 puntos porcem uales, al 
registrar una tasa de 17,3% en 
enero de 2003. El 12,3% de los 
encucs Lados en la presente 
encuesta opinó que la dispo
nibilidad de crédito no es ni 
alta ni baja (Gráfico 6A). 

Por sectores económicos, la in
dustria y la minería Licnen la 
m:ls alta percepción de d ispo-
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nibilidad de crédico. Con respec
to a la encuesta anterior en este 

.sector, el porcemaje que califica 
la disponibilidad de crédito como 
,1lta pasó de 59,5% a 74,6%, y 
los que opinaron que es baja pasó 
de 3.0,4% a !4,9% en' la presente 
encuesta. El sector de sindicaros 
fue el grupo con más baja per
cepción de disp.onibilidad de eré-

. diLo, 44,4%; sin embargo, igual 
porcentaje dentro de este gremio 
opimS lo contrario. 

El 60,5% manifestó que el esra
dci actual de la dispon il;;ilidad de 
crédito' no .cambiará en los 
·próximos seis meses, un 25,9% 
espera que sea superior, mien
tras que el 11,1% piensa que·sen\ 
inferior (Gráfi¡;o 613). 

4. Tasa de interés y tasa 
dé cambio . 

Similar que en 1:1s dos anterio
res ~ncuest~s, la· cxpectat ivá 'de 
incremenr9 en la casa de inte
rés DTF sigue siendo crecien
te. Se espera que para marzo 
de este aJiO el valor de la DTF 
.se ubique alrededor de 8, 1% y 
que para diciembre llegue a 
8,6%,, es decir; 0,9 puntos por
centuales por encima de la DTF 
observada en diciembre de 
2002 (Gráfico 7). 

Por sectores económicos, la ex
pectariva para fin de año sobre 
la OTF es, en orden descen~en
te: g•·andes cadenas de almace
nes 8,8%, intennediación finan 
ciera· 8,7%, transporte y 
comunicación -8,5%. industria y mi
neda 8,5%,, sindicatos 8,5% y aca
démicos y consultores 8,3%. 

12,5 

11,5 

10,5 

9.5 

Gr.lfico 7 
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Con respecto a la tasa de cam
bio, los aget1res siguen ajustan
do sus expectativas por la re
ciente tendencia al alza del dólar. 
En la encuesta del rrime;tre 
ante)· io r esperaban que para 
marzo de este año )a tasa de 
cambio fuera de $2 .799 por 
dólar, m ientras gue en esta 

Jun.(J3 Jun-<13 Olc-03 

ocasión los encuestados opi~a
ron que para e l mismo perío
do sení de $2.926 por dólar, 
es to representa, en término~ 
anuales, una mayo-r expectati
va de ·devaluación de 4,8 pun
tOs porcentuales. 

Para final de aJi O, se espera que 
en promedio la rasa de carnbio se 
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ubique en $3.111 por dólar, con 
un valor promedio mínimo de 
$3.042 por dólar y un máximo de 
$3.171 por dólar, representando 
lll1.1 devaluación de 8,6% (Gráfico 
8). El sector con mayor exp«tatí
\"a de devaluación para fm de año 
es el de transporte y comw1icación 
con 9,9% miemms que las gra;tdcs 
c~dcnas de almacene~ tienen la cx
pcctaú•~ más baja con 7,6%. 

5. Crecimiento y empleo 
En la presente encuesta, la ex
pectativa promedio de creci
miento económico para el año 
2003 se ubicó en 2,2%, inferior 
en 0,2 puntos porce11tuales a lo 
esperado el trimestre anterior 
(Grifico 9A). T'ara el año 2004 
se espera 2.8% de crecimiento, 
con un mínimo y máximo pro
medio de 2,4% y 3,1 %. respecti
vamente (Gr:\fico 9B). El 
~ector con la expectativa de 
crecimiento m.h alta para el año 
2003 es el de grandes cadenas 
de almacenes con 2,3%, mien
tras que industria y minería es 
el grupo más optimista para el 
siguiente año, 1,9%. Los sindi
catos, es el sectOr económico con 
menor expectati\·a para los dos 
a1ios: 2,0'Yo y 2, 1 'Yo par~ los 
años 2003 y 2004, respectiva
mente. 

En cuanto a la evolución de 1~ 
vari~ble empleo, para el ,perfodo 
marzo a junio de este a1io, el 
64,2% de los encuestados espera 
que su planta de personal per
manezca e~table, el 12,3% esti
ma que aumente mientras que el 
17,3% opin~ que será menor. 

Gráfico 9 
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Para el segundo scmcstrc.del ai'lo 
2003, el 72,5% espera que su 
planta de personal esté inaltera-

. da, el 13.8% piensa aumentarla, 
mientras que el 7,5% opinó que 
la disminuirá (Gráfico 10). 

El sector que mayor estabili
dad e~pcra tener en ~u planta 
de personal es el de los sindica-
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tos. El 88,9% de los encuesta
dos pertenecientes a este sec
tOr opinó que entre mano y 
junio de 2003 su número de 
empleados se mantendrá igual, 
y e l 77,8% espera lo mismo 
para el período comprendido 
entre julio y diciembre del pre

sente año. • 

Gráfico 10 

F\'Ol.CCIÓ~ DI 1 \ PLA;\T·\ DE'PER,O!\i t\1 DE LAS 
FVI'RESAS EN EL (ORTO\ f~ EL \HDIANO PLAZO 

80,0 ----

70.0 

60.0 

40.0 [ 

30.0 

20.0 " 

(PorcC"nt.ajt') 

~ 10.0 _.._L 
0.0 

Pennanece 

• Mai/03·Junl03 

Disminuye IIO&pi>Ca 

O Juii03-Diel03 




