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El 97,53% de los agentes encuestados considera que se cumplirá
la meta de inflación establecida por la Junta Directiva del Banco
de la República (entre 2% y 4%). Este porcentaje es el mayor
nivel registrado en la historia de la encuesta.

Para diciembre de 2010 los encuestados esperan que la DTF se
ubique en 3,63% y que la tasa de cambio se sitúe en $1.837,8, lo
cual representaría una revaluación anual de 10,1%.

De acuerdo con los consultados, se prevé un crecimiento
económico de 4,1% para 2010 y de 4,4% para 2011.

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 octubre de 2010

El Departamento Técnico y de
Información Económica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas económi-
cas aplicada en octubre de 2010 a
funcionarios de primer nivel de di-
ferentes empresas, académicos y
consultores de las cuatro principa-
les ciudades de Colombia (Bogo-
tá, Medellín, Cali y Barranquilla).
Con el cuestionario se incluyó la
información más reciente de va-
rios indicadores: inflación, tasas de
interés, tasa de cambio nominal,
desempleo y crecimiento económi-
co, con el objetivo de conocer las
expectativas de éstas y otras varia-
bles monetarias y reales en lo que
resta de 2010 y durante 2011.

1. Inflación

El 97,53% de los directivos consi-
dera que se cumplirá la meta de
inflación establecida por la Junta
Directiva del Emisor para el pre-
sente año. Este porcentaje repre-
senta un alto grado de confianza y
credibilidad en el cumplimiento de
dicho objetivo, siendo éste el ma-
yor nivel registrado en la historia
de la encuesta. Es así como la ac-
tual expectativa se incrementó en
17,3 pp frente a la reportada en la
encuesta de enero, y en 3,7 pp a la
de abril y la de julio de 2010. Por
otro lado, sólo el 2,47% de los
entrevistados considera que se in-
cumplirá la meta establecida.
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Adicionalmente, al comparar esto
con las encuestas del mismo mes
en años anteriores, se encuentra
que el comportamiento optimista
es contrario al observado en octu-
bre de 2007 y 2008, y supera en
76,5 pp a la consulta de octubre de
2009. En la encuesta actual se su-
pera el nivel de confianza registra-
do en 2006 —el Gráfico 1 muestra
los resultados de los porcentajes de
credibilidad en el cumplimiento
de la meta de inflación para las me-
diciones realizadas en los meses de
octubre de 2003 a 2010—.

Por sectores económicos, tanto el
financiero como grandes cadenas
de almacenes, académicos y con-
sultores, y sindicatos tienen una
confianza del 100% en el cumpli-
miento de la meta de inflación. En
menor medida comparte esta per-
cepción las ramas industria y mi-
nería (96,1%), y transporte y
comunicación (93,3%).

Las expectativas sobre el compor-
tamiento de la inflación anual para
diciembre de 2010 y los tres pri-
meros trimestres de 2011 oscilan
entre 2,8% y 3%, manteniendo los
niveles percibidos en las encuestas
de abril y julio de 2010 (Gráfico 2).
En este sentido, los resultados in-
dican que al finalizar 2010 la infla-
ción se ubicará en 2,86%, en un
intervalo de 2,5% y 3,1%. Este va-
lor se encuentra 0,14 pp por debajo
del punto medio de la meta (2% y
4%). A un horizonte de seis, nueve
y doce meses los consultados espe-
ran que el nivel de precios se incre-
mente gradualmente, alcanzando

valores de 2,84% en marzo, 2,94%
en junio y 3,04% en septiembre de
2011. Al comparar esto con la in-
flación observada en septiembre del
año en curso (2,28%), las expecta-
tivas mencionadas se incrementan
en 0,58, 0,56, 0,66 y 0,76 pp.

En el Gráfico 3 se observa que tan-
to la trayectoria de la inflación
observada como las expectativas
para diciembre de 2010 y el año
2011 se encuentran dentro del ran-
go de la meta de largo plazo fijada
por el Banco de la República. De
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INFLACIÓN OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN
(A TRES, SEIS, NUEVE Y DOCE MESES)

(inflación anual)

(porcentaje)

Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10 Mar-11 Sep-11
Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11

7,2

6,2

5,2

4,2

3,2

2,2

1,2

3,04
2,68

Gráfico 1

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META
DE INFLACIÓN DE LOS AÑOS 2003 A 2010

(encuesta aplicada en octubre de cada año)
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el salario de 3,63%. Este valor
tuvo una variación negativa de
0,13 pp frente a la encuesta del
trimestre anterior y es igual al
porcentaje manifestado en abril
de 2010. De la misma forma, al
compararlo con la encuesta de
octubre de 2009, se encuentra que
la expectativa disminuyó 1,5 pp.

En lo corrido del año las encues-
tas aplicadas a partir de enero de
2010 muestran expectativas del
crecimiento salarial que se ubica-
ron en promedio en 3,7%. Por su
lado, en cuanto al incremento para
2010, lo consultado en las encues-
tas de 2009 localizó las expectati-
vas en 5,9%, en promedio. Lo
anterior indica que durante el pre-
sente año los entrevistados han
ajustado a la baja estas expectati-
vas alrededor de 2,2 pp.

En los resultados de la actual
encuesta los directivos esperan
que el incremento salarial para el
año 2011 se encuentre alrededor
de 3,6%, esto es, 0,03 pp menos
que lo que se estima para 2010.
Esta expectativa cayó 0,5 pp con
respecto a la de enero de 2010, y
en 0,3 pp frente a lo esperado en
abril y julio de 2010 (Gráfico 4).

El incremento salarial más alto es
el señalado por grandes cadenas
de almacenes (4%), seguido de
industria y minería, y sindicatos
(que comparten el 3,7%). Los sec-
tores menos optimistas son: fi-
nanciero (3,5%), transporte y
comunicación (3,1%), y académi-
cos y consultores (3%).

Para 2011 las grandes cadenas de
almacenes prevén el mayor incre-
mento salarial (4,2%), y le siguen

Gráfico 3
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acuerdo con los resultados de las
encuestas aplicadas durante el año,
la expectativa más baja es la previs-
ta para diciembre (2,86%), dismi-
nuyendo en 0,67 pp con respecto
a la reportada en la encuesta de
enero (3,53%), y además es infe-
rior en 0,31 pp y 0,16 pp a la ob-
tenida en las encuestas de abril y
julio del presente año.

Por ramas económicas, las expec-
tativas de inflación para el último
trimestre de 2010 y los primeros tri-
mestres de 2011 varían entre 2,6%
a 3,3%. De esta manera, en diciem-
bre la inflación más baja sería de
2,7% según los sectores financiero
y sindicatos. Por su lado, académi-
cos y consultores esperan que sea
de 2,8%, mientras que industria y
minería, y transporte y comunica-
ción coinciden en prever una infla-
ción de 2,9%. El valor más alto es
el estimado por grandes cadenas de
almacenes (3,1%).

Para el primer trimestre de 2011 la
menor inflación la prevé el sector

transporte y comunicación (2,6%),
seguido de académicos y consulto-
res (2,7%), sector financiero, junto
con industria y minería (2,9%), y
por último grandes cadenas de al-
macenes y sindicatos (3%).

Para junio de 2011 las expectati-
vas de inflación de los diferentes
sectores, son, según transporte y
comunicación, 2,8%; académicos
y consultores, 2,9%; industria y
minería, 3%; el sector financiero
y los sindicatos, 3,1%, y grandes
cadenas de almacenes, 3,2%.

Para el tercer trimestre de 2011 las
inflaciones previstas, de manera as-
cendente, son: académicos y con-
sultores, con 2,9%; industria y
minería, 3%; transporte y comuni-
cación, 3,1%; sector financiero,
3,2%, y grandes cadenas de almace-
nes y sindicatos comparten el 3,3%.

2. Incrementos salariales

Para 2010 los funcionarios inda-
gados prevén un incremento en

Meta 2008
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sindicatos (3,8%), e industria y
minería (3,6%). Las menores
expectativas pertenecen a los sec-
tores financiero, junto con aca-
démicos y consultores (3,5%), y
transporte y comunicación (3,3%).

3. Percepción sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El 71,6% de los directivos conside-
ra que hay un alto nivel de liquidez
en la economía, incrementándose
este valor en 3,7 pp con respecto al
mismo período del año anterior.
Ésta es la mayor percepción re-
portada desde la encuesta de
abril de 2008, desde cuando em-
pezó a disminuir, cambiando su
tendencia un año después. Es así
como tal expectativa se ha incre-
mentando en 4,9, 9,9, y 2,5 pp, en
comparación con los resultados
expuestos en las encuestas de ene-
ro, abril y julio del año en curso.

De otra parte, el 14,8% de los con-
sultados estima que la liquidez en
la economía es baja. Esta percep-
ción disminuyó en 5 pp, al compa-
rarla con las encuestas de abril y
julio (19,8%, cada una). En forma
similar, se ha reducido en 6,2 pp
con respecto a lo registrado en
octubre de 2009. Por otro lado, el
11,1% restante no percibe ningún
tipo de liquidez en la economía,
incrementándose en 1,2 pp frente
a lo reportado en julio de 2010, y
disminuyendo en 6,2 pp a lo de
abril de 2010 (Gráfico 5, panel A).

En cuanto a las expectativas de
liquidez para los próximos seis
meses, el 71,6% la considera igual
a la actual, ubicándose 4,9 pp por
encima del resultado obtenido en
la encuesta de julio de 2010. En
menor medida, el 13,6% predice
una liquidez superior y un 12,3%
prevé una inferior para los siguien-
tes seis meses (Gráfico 5, panel B).

Por sectores económicos, el 85%
de académicos y consultores con-
sidera que en la economía hay li-
quidez alta. Le siguen el 77,6%
de industria y minería; el 71,4% de
sindicatos, y con menor porcen-
taje se encuentra el sistema finan-
ciero (67,7%), y grandes cadenas
de almacenes (66,7%) y transpor-
te y comunicación (60%). Por su
lado, los sectores que manifies-
tan un nivel bajo de liquidez son:
sindicatos, transporte y comuni-
cación, grandes cadenas de alma-
cenes, intermediación financiera,
industria y minería, y académicos
y consultores, con percepciones de
28,6%, 26,7%, 22,2%, 16,1%,
14,5% y 5%, en su orden. Por otro
lado, la percepción de ningún ni-
vel de liquidez en la economía com-
parte los porcentajes más bajos, y
es prevista por el 16,1% del siste-
ma financiero, el 13,3% de trans-
porte y comunicación, el 10% de
académicos y consultores, el 6,6%
de industria y minería, y el 5,6% de
grandes cadenas de almacenes.

Para los próximos seis meses la
percepción de que la liquidez no
cambia es esperada por el 85,7%
de sindicatos, 75% de industria y
minería, 60% de académicos y con-
sultores, 51,6% de sector financie-
ro y el 50% de grandes cadenas de
almacenes junto con transporte y
comunicaciones. Por otro lado, la
percepción de mayor liquidez en
los próximos meses es prevista en
menor porcentaje por el 33,3% de
grandes cadenas de almacenes, se-
guido por el 30% de académicos y
consultores y 25,8% de interme-
diación financiera.

Gráfico 4

INCREMENTO SALARIAL
PROMEDIO ESPERADO PARA LOS AÑOS 2010 Y 2011
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Gráfico 5
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Gráfico 6
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Con respecto a la disponibilidad
de crédito, el 81,5% de los direc-
tivos indagados percibe facilidad
de acceder al financiamiento. Esta
apreciación registra un crecimien-
to de 21, 13,6 y 5 pp con respecto
a los resultados de las encuestas de
enero, abril y julio de 2010, presen-
tando una tendencia creciente des-
de enero de 2009, cuando alcanzó
su mínimo (19,8%). De otro lado,
la percepción de quienes conside-
ran una disponibilidad baja se re-
dujo en 3,7 pp, situándose en 8,6%.
Por último, la opción de ningún
nivel de disponibilidad de crédito
en la economía es compartida por
el 8,6% en la encuesta actual (Grá-
fico 6, panel A)

En cuanto a las expectativas sobre
la disponibilidad de crédito para
los próximos seis meses, se con-
cluye que el 75,3% de los encues-
tados espera que ésta permanezca
igual a la actual, en menor medida
el 14,8% percibe disponibilidad
superior y el 8,6% prevé que aquélla
disminuirá en los siguientes seis
meses (Gráfico 6, panel B).

Al desagregar por sectores eco-
nómicos, la disponibilidad alta de
crédito es percibida por el 82,4%
de grandes cadenas de almacenes;
80,6% de intermediación financie-
ra; 80,3% de industria y minería;
76,7% de transporte y comunica-
ción; 75% de académicos y con-
sultores, y 42,9% de sindicatos. En

el mismo orden, la disponibilidad
baja de crédito es percibida por el
57,1% de los sindicatos; 17,6% de
grandes cadenas de almacenes;
15% de académicos y consultores;
13,3% de transporte y comunica-
ción; el 9,7% del sistema financiero
y el 9,2% de industria y minería. Por
último, las ramas que perciben que
no hay disponibilidad de crédito
son: académicos y consultores, jun-
to con transporte  y comunicación
(10%), sistema financiero (9,7%),
industria y minería (7,9%), y 0% los
sectores restantes.

En las expectativas para los próxi-
mos seis meses predomina quienes
consideran que no cambiará la dis-
ponibilidad de crédito, obteniendo
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Observada Mínima esperada Promedio esperada Máxima esperada

Encuesta oct-09 Encuesta ene-10 Encuesta abr-10 Encuesta jul-10

así el mayor porcentaje el sector
industria y minería (77,6%), y le
siguen sindicatos (71,4%), trans-
porte y comunicación (53,3%), sis-
tema financiero (51,6%) académicos
y consultores (45%) y grandes ca-
denas de almacenes (44,4%). Algu-
nas ramas más optimistas estiman
que la disponibilidad de crédito se
incrementará; entre ellas se encuen-
tra: 50% de grandes cadenas de
almacenes; 41,9% de sistema finan-
ciero; 35% de académicos y con-
sultores; 28,6% de sindicatos;
26,7% de transporte y comunica-
ción, y 13,2% de industria y mine-
ría. Por último, entre los sectores
que estiman una disponibilidad de
crédito inferior a la actual, está el
20% de académicos y consultores,
junto con el mismo porcentaje de
transporte y comunicación; 7,9%
de industria y minería; 6,5% de sis-
tema financiero, y 5,6% de gran-
des cadenas de almacenes.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Los resultados sobre la expectati-
va de la tasa de interés DTF seña-
lan un incremento gradual para los
trimestres consultados. Así, para
diciembre de 2010 se ubica en
3,63%, en un intervalo de 3,37%
y 3,9%, incrementándose 0,13 pp
frente a lo observado en septiem-
bre (3,5%). Para el próximo año
los valores esperados son: 3,75%,
3,86% y 3,98% en marzo, junio y
septiembre, en su orden; aumen-
tando en promedio 0,12 pp en
cada trimestre. Al comparar con

otras encuestas aplicadas durante
2010, se observa una disminución
gradual de las expectativas; así, por
ejemplo, en enero la DTF espera-
da para diciembre era de 4,82%,
registrando una variación negati-
va de 1,19 pp en la encuesta actual.
Del mismo modo, en la consulta
de julio se reportaron mayores ex-
pectativas a las actuales, en 0,28,
0,31 y 0,35 pp para los meses de
diciembre de 2010, y marzo y junio
de 2011 (Gráfico 7).

La percepción de incremento de
la tasa de interés DTF para diciem-
bre de 2010 es generalizada en los
sectores económicos. De acuerdo
con los resultados, al final de año
la DTF alcanzaría los siguientes
valores: 3,72% según grandes
cadenas de almacenes; 3,64% de
acuerdo con industria y minería,
3,61% de sindicatos; 3,6% de trans-
porte y comunicación; 3,55% del

sector financiero, y 3,52% de aca-
démicos y consultores. La DTF
prevista para marzo de 2011 es
situada en 3,82% por sindicatos,
y en 3,63% por grandes cadenas
de almacenes, las cuales proponen
la menor tasa.

En cuanto a la evolución de la tasa
de cambio nominal, los agentes
encuestados prevén una devalua-
ción del peso de 3,75% en un ho-
rizonte de un año, frente a la tasa
de cambio observada en septiem-
bre de 2010 ($1.799,89). No obs-
tante, al finalizar el presente año
el promedio de entrevistados con-
sidera que el peso se ubicará en
$1.837,8, dentro de un rango de
$1.799 a $1.881,4, lo cual repre-
senta una revaluación anual de
10,1%.

Para los tres primeros trimestres
de 2011, los agentes manifiestan
incrementos similares en la tasa de
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cambio, de tal forma que en mar-
zo, junio y septiembre se esperan
tasas de cambio de $1.849,5,
$1.862,1 y $1.867,4, en su orden.
Estas expectativas mostrarían re-
valuaciones anuales de 4,1% y
2,83% para marzo y junio de 2011;
por el contrario, en septiembre se
estima una devaluación anual de
3,75%. En el Gráfico 8 se observa
que los valores previstos de la tasa
de cambio reportados en las en-
cuestas anteriores se encontraban
en un mayor nivel, reflejándose un
ajuste progresivo de sus expecta-
tivas de acuerdo con la tendencia
hacia la revaluación mostrada por
la divisa nacional durante 2010.

A continuación se presenta la re-
valuación anual esperada para di-
ciembre de 2010, desagregada por
ramas económicas: 10,6% del sec-
tor financiero; 10,3% de transpor-
te y comunicación; 10,1% según
sindicatos; 9,7% de industria y

minería; 9,5% de grandes cadenas
de almacenes, y 9,3% de académi-
cos y consultores, equivalente a
tasas de $1.827, $1.833,2, $1.837,9,
$1.845,9, $1.851 y $1.853,7, respec-
tivamente. A un año las ramas eco-
nómicas presentan expectativas de
devaluaciones anuales del peso; es
decir, esperan una mayor tasa de
cambio a la certificada en septiem-
bre de 2010 ($1.799,89). De esta
manera, las tasas proyectadas son:
según sindicatos de $1.947,9; gran-
des cadenas de almacenes, $1.914,3;
el sector financiero, $1.902,6; aca-
démicos y consultores, $1.888,9;
transporte y comunicación, $1.868,9,
e industria y minería, $1.868.

5. Crecimiento y empleo

Con relación al comportamiento
económico esperado para el pre-
sente año, los directivos encues-
tados prevén un crecimiento de

4,1% para 2010, con un máximo
de 4,5% y mínimo de 3,7%. De
acuerdo con los resultados de la
encuesta aplicada en enero, los
entrevistados estimaban un bajo
porcentaje de crecimiento eco-
nómico (1,7%), es decir, 2,4 pp me-
nos que el previsto en la presente
encuesta. Al comparar con lo con-
sultado en abril y julio, se observa
que el valor para tal variable se
incrementó en 1,8 pp y 0,7 pp. Lo
anterior refleja una percepción
optimista del desempeño económi-
co, ya que por tercera vez esta ex-
pectativa aumentó. Para el próximo
año el crecimiento esperado es de
4,4%, en un intervalo de 4,8% a
3,9% (Gráfico 9). Esta expectati-
va se ha incrementado en 1,7% y
en 0,3% con respecto a enero y
julio de 2010.

Por ramas de actividad la expec-
tativa de crecimiento económico
para este año se ubica en 4,3%
según grandes cadenas de alma-
cenes; 4,2% de intermediación fi-
nanciera al igual que académicos
y consultores; 4,1% de sindicatos,
y 4% esperado por transporte y
comunicación, junto con indus-
tria y minería. Por otra parte, la
expectativa para 2011 se incre-
menta levemente de forma gene-
ralizada de acuerdo con: grandes
cadenas de almacenes (4,8%), sin-
dicatos (4,7%), académicos y con-
sultores (4,6%), intermediación
financiera (4,5%), transporte y
comunicación (4,4%), e industria
y minería (4,3%).

Gráfico 8

TASA DE CAMBIO NOMINAL OBSERVADA,
LA ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS
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Entre enero y marzo del próxi-
mo año los sectores económicos
que prevén mantener la misma
planta de personal son: 76,3% de
industria y minería; 72,2% de gran-
des cadenas de almacenes; 63,3%
de transporte y comunicación, y
en menor medida, sector finan-
ciero (58,1%), sindicatos (57,1%),
y  académicos y consultores (50%).
Por su lado, 22,2%, 19,4%, 16,7%,
9,2% y 5% de grandes cadenas de
almacenes, intermediación finan-
ciera, transporte y comunicación,
industria y minería, y académicos
y consultores, en su orden, con-
sidera incrementos en la planta de
trabajadores. Por otro lado, quie-
nes prevén una disminución son
sindicatos (28,6%) y transporte y
comunicación (13,3%).

De abril a septiembre de 2011 las
expectativas tienen un compor-
tamiento similar a las de corto
plazo; por consiguiente, 75% de
industria y minería, 71,4% de sin-
dicatos, 70% de transporte y co-
municación, y 61,1% de cadenas
de almacenes perciben los mayo-
res porcentajes acerca de mante-
ner la planta de personal. Por otro
lado, sindicatos, en un 14,3%, y
el 13,3% de transporte y comu-
nicación estiman una reducción
de empleados, mientras que
38,7% del sistema financiero, al
igual que 27,8% de grandes cade-
nas de almacenes, consideran que
la contratación de personal au-
mentará. 

Gráfico 10

EVOLUCIÓN DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS EMPRESAS
EN EL CORTO Y EN EL MEDIANO PLAZOS
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Gráfico 9

CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB
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Las expectativas sobre el empleo
mantienen la tendencia de las en-
cuestas más recientes, en donde
la opción de mantener el mismo
nivel de planta de personal en el
corto y mediano plazos prevale-
ce. Así, el 72,8% de los encuesta-
dos considera que la planta de
personal permanecerá igual en el
corto plazo (enero y marzo de
2011); este porcentaje supera en

11,1 pp al resultado de julio. De
otro lado, el 8,6% percibe un in-
cremento en el número de em-
pleados, mientras que el 7,4% una
disminución. Para los siguientes
seis meses (abril a septiembre
2011) el 71,6% comparte la ex-
pectativa de conservar la misma
planta de personal, el 11,1% es-
pera una expansión y el 6,2%
prevé reducciones (Gráfico 10).
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