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El Departamento Técnico y de Información Económi-
ca presenta los principales resultados de la encuesta 
de expectativas económicas que se aplicó en enero de 
2012 a funcionarios de primer nivel de diferentes em-
presas del sector productivo, así como a académicos y 
consultores, en las cuatro principales ciudades de Co-
lombia (Bogotá, Medellín, Cali y Barranquilla). Para su 
elaboración, se incluyó la información disponible más 
reciente de varios indicadores: inflación, tasas de inte-
rés, tasa de cambio nominal, desempleo y crecimiento 
económico, con el fin de conocer las expectativas de 
estas y otras variables monetarias y reales durante el 
transcurso de los años 2012 y 2013. A continuación se 
presentan los resultados más destacados.

1.	 Inflación

El 91,4% de los empresarios encuestados espera que 
la inflación anual se ubique dentro del rango meta es-
tablecido por el Banco de la República (2% y 4%, con 
punto medio en 3%) al finalizar el año 2012. Este 

porcentaje es el más alto registrado para un mes 
de enero en el histórico de la encuesta; comporta-
miento que podría explicarse principalmente por el 
cumplimiento de la meta en diciembre de 2011, en 
medio de un escenario de incertidumbre durante el 
último trimestre del año, ocasionado por el repunte 
de la inflación anual alrededor del límite superior del 
rango meta. De esta manera, el porcentaje de con-
fianza actual es superior en 74,1, 63, 11,1 y 9,9 pp 
con respecto a las expectativas reportadas en las 
encuestas del mismo mes en 2008, 2009, 2010 y 
2011 respectivamente (Gráfico 1).

El 8,64% restante estima que en el año 2012 no se 
cumplirá la meta de inflación establecida por el Ban-
co, ubicando sus expectativas de inflación en un nivel 
promedio de 4,13% para el último trimestre.

Por sectores económicos, el financiero continúa 
siendo el más optimista con respecto al cumplimiento 
de la meta de inflación en el presente año, pues regis-
tró el 97,1% de encuestados con esta expectativa. Le 
siguen el de industria y minería, con 91%; sindicatos, 
con 87,5%; transporte y comunicaciones, con 84%; 
académicos y consultores, con 82,4%, y las grandes 
cadenas de almacenes, con 80%.
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A pesar de que la inflación anual de diciembre de 
2011 se ubicó 3 pp por encima del promedio espe-
rado en la encuesta de octubre de 2011, los agentes 
disminuyeron sus expectativas de inflación a tres, 
seis, nueve y doce meses (Gráfico 2). De acuerdo 
con los consultados, en los tres primeros trimestres 
de 2012 el incremento anual de los precios se ubi-
cará en promedio en 3,51%, 3,48% y 3,50%, en su 

orden, y al finalizar el año lo hará en promedio en 3,61%, 
con un mínimo de 3,27% y un máximo de 3,90%.

Las expectativas de inflación de los encuestados 
para todo 2012 están dentro del rango meta fijado por 
el Banco de la República, y a pesar de que se encuen-
tran en un nivel más alto que las esperadas en enero 
del año pasado (Gráfico 3), presentaron una dismi-
nución de 0,08, 0,12 y 0,18 pp para los tres prime-
ros trimestres de 2012 con respecto al registro de la 
encuesta trimestral de octubre de 2011. Además, en 
cuanto a la inflación observada en diciembre de 2011 
(3,73%), para los siguientes cuatro trimestres las ex-
pectativas son menores en 0,22, 0,25, 0,23 y 0,12 pp.

Por sectores económicos, las cadenas de alma-
cenes ubican la inflación esperada para finales de 
2012 en el punto más alto, con 3,9%; seguidos por 
transporte y comunicaciones (3,8%), sistema finan-
ciero, y académicos y consultores (que coinciden en 
un 3,7%), y sindicatos e industria y minería (en 3,6% 
para ambas ramas).

Para marzo de 2012 tres de los sectores econó-
micos ubican la inflación en 3,5%: industria y minería, 
cadenas de almacenes y académicos y consultores; 
mientras que transporte y comunicaciones estima un 
promedio de 3,6%, y los sindicatos y el sistema fi-
nanciero la ubican en 3,7% cada uno.

En cuanto al segundo trimestre de 2012, las expec-
tativas de inflación anual previstas son: 3,3% según 

Gráfico 2
Inflación observada y expectativas de inflación 
(a tres, seis, nueve y doce meses)
(inflación anual)

Gráfico 3
Inflación: observada, meta y expectativas
(Inflación anual)

Gráfico 1
Porcentaje de credibilidad en la meta de  inflación de 
2005 a 2012
(encuesta aplicada en enero de cada año)
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sindicatos; 3,4% académicos y consultores; 3,5% in-
dustria y minería junto con grandes cadenas de alma-
cenes; 3,6% transporte y comunicaciones, y 3,7% el 
sistema financiero.

Para el tercer trimestre de 2012 las expectativas 
de inflación son mayores: según las cadenas de al-
macenes se ubicaría en 3,9%; le siguen transporte 
y comunicaciones (3,8%), el sistema financiero y 
académicos y consultores (3,7%), y los sindicatos e 
industria y minería en (3,6%).

2.	 Incrementos salariales

El histórico aumento del salario mínimo de 5,8%, au-
torizado por el Gobierno para 2012, aumentó las ex-
pectativas de incrementos salariales para el presente 
año. Mientras a lo largo de las encuestas aplicadas 
en 2011 se esperaba un crecimiento de alrededor del 
4,1%, en la presente encuesta para el año 2012 el 
promedio esperado es mayor en 0,7 pp, ubicándose 
en 4,8% (Gráfico 4).

El sector de transporte y comunicaciones lidera 
esta expectativa al alza, estimando un incremento 
promedio esperado de 5,3%. Le siguen las cadenas 
de almacenes, con 5%; sindicatos y el sistema finan-
ciero, que comparten 4,9%; industria y minería, con 
4,7%, y académicos y consultores, con 4,5%.

Para el año 2013 los encuestados esperan en pro-
medio un incremento de 4,6% (Gráfico 4). Los sec-
tores con mayores aumentos salariales previstos 
son transporte y comunicaciones y grandes cade-
nas de almacenes. Los sindicatos consideran que 
el incremento será de 4,8%; industria y minería de 
4,5%; el sistema financiero de 4,4%, y académicos 
y consultores de 4%.

3.	 Percepción sobre la liquidez y la disponibilidad 
de crédito

Un importante porcentaje de encuestados (82,7%) 
considera que el nivel de liquidez actual es alto. Este 
valor supera en 8,6 pp el porcentaje registrado en 
la encuesta de octubre de 2011 (Gráfico 5, panel A) 
y además es el más alto en los últimos tres años. 
Por su parte, el 11,1% de los directivos consultados 
tienen una percepción de liquidez baja, la cual dis-
minuyó 2,5 pp con respecto a la anterior encuesta, 
también es menor en 3,7 pp al reportado en abril de 
2011, e igual al de julio del mismo año. Por su par-
te, tan solo el 4,9% de los encuestados no percibe 
ningún cambio en la liquidez de la economía, lo que 
es 6,2 pp menor a lo registrado en octubre de 2011 y 
1,3 pp con respecto a julio. 

El sector con mayor porcentaje de encuestados 
con percepción de liquidez alta es el de los acadé-
micos y consultores, con 94,1%. Los demás regis-
tran un porcentaje de consultados con esta misma 
percepción significativamente menor: industria y mi-
nería reporta un 77,9%; sindicatos, 75%; cadenas 
de almacenes, 70%; el sistema financiero, 68,6%, y 
transporte y comunicaciones, 68%.

Los sectores que presentan mayor porcentaje 
de encuestados con percepción de liquidez baja son 
transporte y comunicaciones y los sindicatos, con 
24% y 25% respectivamente. El 15% de cadenas de 
almacenes comparten esta percepción, como tam-
bién el 14,3% del sistema financiero, y del sector de 
industria y minería; además, así lo percibe el 5,9% de 
académicos y consultores.

Para los próximos seis meses (Gráfico 5, panel B) 
el 14,8% de los agentes considera que la liquidez será 
superior a la actual, este porcentaje es 2,5 pp mayor 

Gráfico 4
Incremento salarial promedio esperado para los años 
2012 y 2013

(porcentaje)

3,0

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

Incremento año, 2012 Incremento año, 2013

Encuesta aplicada en:

4,0
4,1 4,1

4,1

4,8

4,6

Ene-11 Abr-11 Jul-11 Oct-11 Ene-12



4 Reportes del Emisor / número 153

al reportado en la encuesta de octubre de 2011. El 
70,4% de los entrevistados estima que la liquidez no 
sufrirá ningún cambio significativo, valor que es ma-
yor en 5 pp al registrado en la pasada encuesta. Por 
último, el porcentaje de quienes prevén una liquidez 
inferior en los próximos seis meses disminuyó 9,9 pp, 
pasando del 22,2% en octubre de 2011 a 12,3% en la 
presente encuesta.

El 75% de los encuestados en sindicatos y ca-
denas de almacenes considera que no habrá cambio 
alguno en el nivel de liquidez en los próximos seis 
meses, así como el 69,2% en el sector de industria 
y minería, el 64,7% de académicos y consultores, el 
52% en transporte y comunicaciones y el 37,1% del 
sistema financiero.

Por otra parte, la percepción de un nivel superior de 
liquidez para los próximos seis meses la comparten 
el 36% de encuestados en el sector de transporte 
y comunicaciones, el 22,9% en el sector financiero, 
12,8% en industria y minería, 12,5% en sindicatos, 
11,8% de los académicos y consultores y el 10% en 
cadenas de almacenes.

Con respecto a la disponibilidad de crédito, el 
81,5% de los directivos considera que la disponibi-
lidad de crédito en la actualidad es alta. Este por-
centaje continúa su tendencia decreciente desde 
la encuesta de octubre de 2011, por lo que en la 
actualidad en esta ocasión fue menor en 4,9 pp. Así 
mismo, el porcentaje de agentes que estima que la 
disponibilidad de crédito es baja aumentó 6,2 pp 
con respecto a la encuesta anterior, representando 
el mayor registro frente a los del año pasado (Gráfi-
co 6, panel A).

Todos los encuestados del sector de académicos 
y consultores consideran que la disponibilidad de cré-
dito actual es alta, así como el 80,8% en industria y 
minería, 80% en transporte y comunicaciones, 74,3% 
en el sistema financiero, 65% de cadenas de alma-
cenes y el 37,5% en los sindicatos. Por otro lado, los 
sindicatos registran el porcentaje más alto con per-
cepción de disponibilidad de crédito baja: 62,5%; le 
siguen grandes cadenas de almacenes (20%), el sis-
tema financiero (14,3%), industria y minería (12,8%) y 
transporte y comunicaciones (12%).

Por último, el 3,7% de los encuestados no per-
cibe cambio alguno en el nivel de liquidez actual, lo 
que es 2,5 pp menos que lo reportado en octubre 
de 2011. Por sectores económicos, este porcenta-
je se distribuye así: 15% de cadenas de almacenes; 
11,4% en el sistema financiero; 4% en transporte y 
comunicaciones, y 3,8% de industria y minería.

Sobre la disponibilidad de crédito para los próxi-
mos seis meses el 21% considera que esta será 
inferior; el 66,7% que no tendrá ningún cambio sig-
nificativo y el 9,9% que será superior (Gráfico 6, pa-
nel B). Estos dos últimos porcentajes se mantienen 
frente a los reportados en octubre de 2011, mientras 
que los agentes que consideran que la disponibilidad 
de crédito será inferior es 2,5 pp menor que lo regis-
trado en la encuesta anterior.

B. Evolución de la liquidez en los próximos seis meses

Gráfico 5
A. Percepción actual de la liquidez  en la  economía
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Analizando por sectores económicos, los encuesta-
dos que consideran que la disponibilidad de crédito 
no presentará cambios significativos se distribuye así: 
el 70% de cadenas de almacenes; el 67,9% de in-
dustria y minería; 62,5% de los sindicatos; 58,8% de 
académicos y consultores; 48% de transporte y co-
municaciones, y el 31,4% del sistema financiero.

El 40% de los encuestados en el sistema finan-
ciero considera que la disponibilidad de crédito será 
inferior. Esta misma expectativa la tienen el 23,5% 
de académicos y consultores, el 20% de transpor-
te y comunicaciones, 19,2% de industria y minería, 
12,5% de sindicatos, y el 10% de grandes cadenas 
de almacenes.

Finalmente, la expectativa de una disponibilidad de 
crédito superior a la actual es compartida por el 28,6% 
de los encuestados en el sistema financiero, el 28% 
en transporte y comunicaciones, 25% en sindicatos, 
20% en cadenas de almacenes, el 17,6% de acadé-
micos y consultores, y el 9% en industria y minería.

4.	 Tasa de interés y tasa de cambio

Para el presente año continúan con tendencia al alza 
las expectativas sobre la tasa de interés pasiva DTF. 
Con un aumento gradual, la DTF promedio esperada 
se ubica en 5,15% en diciembre de 2012, en un ran-
go entre 4,77% y 5,46%, valor que supera en 0,17 pp 
la tasa observada en diciembre de 2011 (4,98%). Así 
mismo, este indicador se ubicaría en 4,92%, 4,99% 
y 5,04% para marzo, junio y septiembre de este año. 
Las expectativas para los tres primeros trimestres de 
2012 aumentaron de forma significativa con respecto 
a las reportadas en la encuesta de octubre de 2011: 
los incrementos son de 0,24, 0,21 y 0,20 pp, res-
pectivamente (Gráfico 7).

En general, el sistema financiero es el sector que 
espera la mayor tasa de interés DTF a lo largo de 
2012. Para el último trimestre del año las expectativas 

Gráfico 6
A. Percepción actual de la disponibilidad de crédito		
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sobre la DTF se distribuyen de la siguiente manera: 
el sistema financiero sitúa la DTF promedio esperada 
en 5,48%; transporte y comunicaciones en 5,21%; las 
cadenas de almacenes en 5,17%; industria y minería 
en 5,15%; académicos y consultores en 5,07%, y los 
sindicatos en 4,97%.

En cuanto a marzo de 2012, el único sector que 
espera una DTF mayor al 5% es el sistema financie-
ro, ubicándola en 5,17%. En orden descendente le 
siguen las cadenas de almacenes, industria y minería, 
académicos y consultores, transporte y comunicacio-
nes, y los sindicatos, con tasas de interés DTF pro-
medio esperadas de 4,95%, 4,92%, 4,91%, 4,78% y 
4,46%, en su orden.

Para el segundo trimestre de 2012 los sindicatos 
prevén una tasa de interés DTF de 4,68%, transpor-
te y comunicaciones una de 4,9%; académicos y 
consultores, así como industria y minería, la ubican 
en 4,98%; las cadenas de almacenes en 5,07%, y el 
sistema financiero en 5,28%.

Finalmente, para septiembre del año en curso la 
DTF promedio esperada es de 5,37%, según el sis-
tema financiero; 5,12%, grandes cadenas de alma-
cenes; 5,05%, transporte y comunicaciones; 5,02%, 
industria y minería; 4,96%, académicos y consultores, 
y 4,91% de acuerdo con los sindicatos.

A pesar del considerable aumento de la tasa de 
cambio nominal para finales del año 2011, las ex-
pectativas de los encuestados con respecto a esta 
variable disminuyeron en forma notable, probable-
mente como consecuencia del desplome que ha su-
frido la tasa representativa del mercado (TRM) desde 
el comienzo del año. Cabe anotar que esta encuesta 
se aplicó durante el mes de enero, por lo que dicha 
situación pudo afectar en un alto grado las expecta-
tivas (Gráfico 8). De esta manera, la tasa de cambio 
nominal esperada promedio para final del presente 
año es de $1.877,9, con un máximo de $1.916,2 y un 
mínimo de $1.834,2, lo que significaría una revalua-
ción anual de 3,3%.

Para final del año todos los sectores esperan una 
revaluación nominal anual. El sector de transporte y 
comunicaciones ubica la TRM esperada en $1.916 
para diciembre de 2012, los sindicatos en $1.911,3, 
las grandes cadenas de almacenes en $1.908,3, y el 

sistema financiero en $1.890,5; lo que significa re-
valuaciones anuales de 1,4%, 1,6%, 1,8% y 2,7%, 
respectivamente. Industria y minería, y académicos y 
consultores estiman una revaluación anual de 3,5%, 
con TRM previstas de $1.874,9 y $1.874 en su orden. 

Las expectativas sobre la TRM durante 2012 su-
gieren una reducción en el precio del dólar durante el 
primer semestre, con un leve repunte en el segundo. 
Para marzo y septiembre de 2012 los encuestados 
esperan una revaluación anual de la TRM de 0,9% y 
2,5%, ubicándola en $1.862,6 y $1.867,1, en su or-
den. Por el contrario, en junio de 2012 los agentes 
prevén una devaluación anual del 4,4%, con una va-
riable prevista promedio de $1.858,8. 

5. Crecimiento y empleo

A pesar de la sorpresiva tasa de crecimiento del PIB 
observada en el tercer trimestre de 2011, las estima-
ciones sobre el crecimiento económico para 2012 no 
se vieron afectadas significativamente. El aumento en 
la expectativa tan solo fue de 0,01 pp con respecto a la 
registrada en octubre de 2011; de esta manera, la tasa 
de crecimiento promedio esperada se ubica en 5,05%, 
entre 4,57% y 5,49% (Gráfico 9, panel A).

Gráfico 8
Tasa de cambio nominal observada, esperada y rangos  
esperados
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Los sindicatos son los más optimistas y ubican la 
tasa de crecimiento económico esperada en 5,2%; 
seguidos por académicos y consultores, transpor-
te y comunicaciones y el sistema financiero, los que 
comparten un 5,1%; industria y minería, con 5%, y las 
grandes cadenas de almacenes en 4,9%.

Por otro lado, la primera medición de expectativas 
de crecimiento económico para el año 2013 muestra 
una estimación promedio de 5,18%, entre 4,64% y 
5,61% (Gráfico 9, panel B). Por sectores económicos 
las expectativas se presentaron así: sindicatos prevé 

un crecimiento anual de 5,3%; transporte y comuni-
caciones de 5,2%; industria y minería de 5,1%, y el 
sistema financiero, grandes cadenas de almacenes, y 
académicos y consultores coinciden en un 5%.

Los resultados de la presente encuesta sugieren 
una situación estable en el empleo para período abril-
junio de 2012 (Gráfico 10), pues a pesar de que el por-
centaje de consultados que estiman un incremento en 
la planta de personal para dicho lapso se redujo 6,2 pp, 
quienes consideran que habrá una disminución de esta 
también presentó una baja de 1,2 pp, con lo que el por-
centaje de agentes que prevén que la planta de personal 
permanecerá igual es del 65,4% (11,1 pp más que en la 
encuesta de octubre de 2011).

Por sectores este comportamiento no es tan mar-
cado. Así, el 16,7% de los encuestados en industria 
y minería prevén un aumento en la planta de perso-
nal. Le siguen académicos y consultores, con 17,6%; 
grandes cadenas de almacenes, y transporte y comu-
nicaciones, con 20% cada uno; sindicatos, con 25%, 
y el sistema financiero, con 26,5%.

Por su parte, ninguno de los académicos y con-
sultores encuestados considera que la planta de per-
sonal sufrirá una disminución en los próximos tres 
meses. Esta opinión es compartida por el 2,9% del 
sistema financiero, el 4% de transporte y comunica-
ciones, 9% de industria y minería, 10% de cadenas de 
almacenes y el 12,5% de los sindicatos.

Gráfico 9
Crecimiento esperado del PIB
A. Para 2012

B. Para 2013
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Gráfico 10
Evolución de la planta de personal de las empresas en el 
corto y mediano plazos

(porcentaje)

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

70,0

80,0

Aumenta Permanece Disminuye No aplica

Abril de 2012 a junio de 2012 Julio de 2012 a diciembre de 2012

18,5

65,4

7,4 8,6
13,6

69,1

9,9
7,4



8 Reportes del Emisor / número 153

El comportamiento de las expectativas para julio-
diciembre de 2012 son aún más conservadoras, ya 
que el porcentaje de encuestados que espera que 
la planta de personal permanezca igual asciende 
a 69,1%, valor mayor en 1,6 pp al reportado en 
octubre para el mismo lapso. El 13,6% considera 
que habrá un aumento de la planta de personal y el 
7,4% una disminución.

Sin embargo, la opinión sobre la planta de per-
sonal difiere mucho entre sectores. Así, por ejemplo, 
las expectativas sobre aumento de la planta de per-
sonal en los siguientes seis meses se distribuye así: 
mientras las cadenas de almacenes reportan un 55% 
de encuestados con esta perspectiva, académicos y 
consultores registran un 5,9%. Por su parte, transpor-
te y comunicaciones, 12%; industria y minería, 16,7%, 
y el sistema financiero, 32,4%.

Así mismo sucede con percepción sobre la esta-
bilidad de la planta de personal. El 76% del sector de 
transporte y comunicaciones lo considera así; también 
el 75% de sindicatos; 67,9% de industria y minería; 
47,1% de académicos y consultores; 44,1% del sis-
tema financiero, y el 35% de cadenas de almacenes.

Finalmente, con el propósito de cuantificar el mar-
gen de error en las estimaciones de las expectativas 
de cumplimiento de la meta de inflación, se reporta el 
índice de difusión sobre estas. Este indicador refleja 
en un solo dato cuán optimistas son los encuestados. 

Si el índice es mayor que 50, son optimistas con res-
pecto al cumplimiento de la meta, mientras que si es 
menor, son pesimistas. Para la encuesta de enero de 
2012 el índice de difusión fue de 95,68, con un mar-
gen de error de 10; con lo que se concluye que existe 
alta confianza en el cumplimiento de la meta entre los 
consultados. En esta ocasión el intervalo de confianza 
empieza a cerrarse, lo cual muestra que la incertidumbre 
está disminuyendo (Gráfico 11).

Gráfico 11
Índice de difusión de las expectativas sobre el cumplimiento 
de la meta de inflación
(intervalo de confianza al 95%)
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