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El Departamento Técnico y de Informacion Econémi-
ca presenta los principales resultados de |la Encuesta
de expectativas economicas, que se aplico en julio de
2018 a funcionarios de primer nivel de diferentes em-
presas del sector productivo, asi como a académicos
y consultores, en las cuatro principales ciudades de
Colombia (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla). Para
su elaboracion se utilizé la informacién disponible
mas reciente de varios indicadores: inflacion, tasas de
interés, tasa de cambio nominal, desempleo y creci-
miento econdmico, con el fin de conocer las expec-
tativas de estas y otras variables monetarias y reales
durante el transcurso de los afios 2018, 2019 y 2020.
Los resultados totales hacen referencia a las respues-
tas de un panel de encuestados, mientras que para
la desagregacion por sectores econémicos se incluye
una muestra representativa para cada sector.

Durante esta encuesta permanece el aumento de
la confianza en el cumplimiento de la meta para este
y el siguiente ano, acompanado con una ligera dis-
minucién en las expectativas inflacionarias. Ademas,

los agentes esperan un menor nivel en la tasa de los
depdsitos a término (DTF) y la tasa representativa del
mercado (TRM), con una ligera correccion al alza para
finales del siguiente afo. La percepcion actual del
crédito y la liquidez en la economia no presentan una
notable recuperacion; sin embargo, sus expectativas
durante los préximos meses se ubican en maximos
histéricos. Finalmente, mejoraron las expectativas de
crecimiento econémico, y se evidencié una mejora
en las del mercado laboral para los proximos meses,
pero para este se percibe un deterioro en horizontes
de tiempo mas largos.

1. Inflacion

La confianza en el cumplimiento de la meta de in-
flacion en el afo 2018 continda aumentando en la
presente encuesta (Grafico 1). Asi, el 90,1% de los
encuestados cree que al finalizar el afio en curso se
cumplira la meta de inflacién establecida por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), cifra
mayor al registro de la encuesta pasada (86,4%), y
al observado hace un afo (32,1%). Este grupo de
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Grafico 1

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacién de los
anos 2011 a 2018

(encuesta aplicada en julio de cada afo)
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consultados ubica la inflaciéon en promedio en 3,42%
al finalizar el ano. Mientras que el otro 9,9% pronos-
tica que estara por encima del 4% con un promedio
esperado de 4,46%.

En esta ocasion, el total de académicos y consul-
tores cree en el cumplimiento de la meta de inflacion
en 2018; asimismo lo estima el 95,7% del sistema fi-
nanciero, el 89,4% de industria y mineria, el 76,2% de
transporte y comunicaciones, el 71,4% de sindicatos
y el 68,8% de cadenas de almacenes prevén que la
inflacion para final de afio se situara dentro del rango
alrededor de la meta.

Acorde con lo anterior, el porcentaje de confian-
za en el cumplimiento de la meta para el proximo
ano sigue mejorando, aunque es menor en 7,8 pun-
tos porcentuales (pp) al registrado para diciembre de
2018. Para 2019 el sistema financiero es el sector
mas optimista, con un 95,7% de encuestados con
esta perspectiva. Le siguen académicos y consulto-
res, con 94,1%; industria y mineria, con 80%; trans-
porte y comunicaciones, con 76,2%; sindicatos, con
57,1%, y cadenas de almacenes, con 56,3%. Du-
rante este trimestre, tanto para 2018 como 2019 el
sector de cadenas de almacenes disminuy6 consi-
derablemente su confiabilidad sobre el cumplimiento
de la meta de inflacién a final de afio fijada por parte
del banco central.
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Durante junio de 2018 la inflacion presenté un va-
lor de 3,20%, cifra menor a la esperada en la encuesta
de abril (3,43%); por lo anterior, las expectativas infla-
cionarias para los proximos dos afios disminuyeron
ligeramente con respecto a las observadas un trimes-
tre atras, y se ubicaron cerca del limite superior del
rango de 2% a 4% establecido por la JDBR.

Particularmente, la variacién anual de precios es-
perada para septiembre y diciembre de 2018 se sitlan
en promedio en 3,42% y 3,52%, respectivamente.
Para los dos primeros trimestres del siguiente afno se
espera que la inflacién se ubique alrededor de 3,45%,
y que en junio de 2020 lo haga en 3,46%. Ademas, la
mayor desviacion estandar se registra en las expec-
tativas de inflacion a dos afios; no obstante, esta es
menor a la registrada en el trimestre anterior (0,59 en
junio vs. 0,75 en abril de 2018) (Grafico 2).

Transporte y comunicaciones es el sector que
predice en promedio una mayor inflacion para los
préximos dos anos; por el contrario, académicos y
consultores esperan una inflacion mas cercana a la
meta, proyectando valores de 3,3% para todos los
horizontes de tiempo evaluados (tres, seis, doce vy
veinticuatro meses).

Para septiembre de 2018 transporte y comunica-
ciones prevén un valor de 3,8%, seguido de industria

Grafico 2

Inflacion observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
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y mineria, y cadenas de almacenes, que proyectan
una inflacion de 3,5%, sindicatos y el sistema finan-
ciero esperan que sea de 3,4%, y académicos y con-
sultores de 3,3%.

Para fin de afio los sectores de transporte y co-
municaciones, cadenas de almacenes, sindicatos, e
industria y mineria prevén una inflacion mayor al pro-
medio registrado para el total de los encuestados, con
valores de 3,9%, 3,8%, 3,7% y 3,6%, respectivamen-
te. Por su parte, el sistema financiero, y académicos y
consultores proyectan una inflacion de 3,4% y 3,3%
cada uno.

A marzo de 2019, transporte y comunicaciones,
y sindicatos son los sectores que mayores expectati-
vas inflacionarias en promedio tienen, con un valor de
3,9% para ambos; mientras que el sistema financiero,
cadenas de almacenes, e industria y mineria espe-
ran que la variacion anual de precios sea del 3,4%
para dicho mes, y al igual que las expectativas para
diciembre de 2018, los académicos y consultores son
los que menores niveles de inflaciéon prevén, con un
valor de 3,3%.

La inflacion esperada doce meses adelante para los
sindicatos se ubica alrededor de 4,0%. En paralelo, las
proyecciones son de 3,9% para el sector de transporte
y comunicaciones, 3,5% para cadenas de almacenes, e
industria y mineria, y 3,3% para el sistema financiero, y
académicos y consultores.

Para junio de 2020 transporte y comunicaciones
es el Unico sector que prevé que la inflacion estara
por encima del 4%, registrando un valor de 4,1%. El
resto de sectores tiene una inflacion esperada que en
promedio se ubica en 3,5%. Especificamente, las ex-
pectativas inflacionarias son de 3,7% para sindicatos,
3,5% para cadenas de almacenes, e industria y mine-
ria, y 3,3% para el sistema financiero, y académicos
y consultores.

En cuanto a las distribuciones de las expecta-
tivas inflacionarias, estas se concentraron dentro
del rango de 3,0% a 3,5% para todos los horizon-
tes de tiempo; no obstante, a nueve y doce meses
se observa una mayor dispersion de los datos hacia
el lado derecho, especificamente para el rango de
3,5% a 4,0%. Para veinticuatro meses la dispersion
es aun mayor (Grafico 3).
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Grafico 3
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacién (segun horizonte)
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Al comparar por periodos, se observa una mayor
concentracién de las expectativas hacia el lado dere-
cho de la distribucién para los siguientes tres trimes-
tres, aproximadamente el 77% de los informantes las
ubican dentro de los rangos de 3,0% a 3,5%, y de 3,5%
a 4,0%. Para marzo de 2019 se observa una mayor dis-
persion hacia los dos lados de la distribucion (Grafico 4).

Gréafico 4
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacion (segun periodo)
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2. Incrementos salariales

Las expectativas sobre el incremento de salarios para
este afio continlian con una tendencia decreciente. El
aumento salarial promedio esperado para 2018 pasoé
de 4,94% en abril a 4,62% en julio; registro inferior en
0,46 pp al observado en julio de 2017. Este resultado
es coherente con la menor inflacién registrada en lo
corrido del afio. Para 2019 se espera una variacion en
los salarios del orden del 4,61%, ligeramente inferior
a las proyectadas en las primeras dos mediciones del
afo (Grafico 5).

En la presente encuesta los sectores que aumen-
taron sus expectativas sobre el incremento salarial
para 2018 fueron: transporte y comunicaciones (de
5,2% a 5,3%), industria y mineria (de 4,8% a 4,9%),
y académicos y consultores (de 3,9% a 4,0%). Por

Grafico 5
Incremento salarial promedio esperado para 2018 y 2019
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el contrario, el resto de sectores prevén que el au-
mento de salarios para 2018 sera menor a lo espera-
do tres meses atras: el sistema financiero espera un
4,7%, sindicatos un 4,6%, y cadenas de almacenes
un 4,4%.

Por su parte, las expectativas de aumento salarial
en 2019 dentro de los sectores permanecieron relati-
vamente constantes con lo previsto en las encuestas
anteriores. Los ajustes esperados para cada sector
son: 5,2% para transporte y comunicaciones; 4,8%
para cadenas de almacenes, e industria y mineria;
4,5% para el sistema financiero; 4,3% para sindica-
tos, y 3,7% para académicos y consultores.

3. Percepcion sobre la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El balance' de la percepcion sobre el nivel actual de
liquidez en la economia continlia recuperandose. En
esta ocasién alcanzé un valor de 46,3%, que es supe-
rior en 1,8 pp a lo obtenido el trimestre anterior y en 6,8
pp al registro de hace un afno (Grafico 6, panel A).

Por sectores econémicos, el mejor balance sobre
la situacién actual de la liquidez se encuentra en el
sistema financiero (73,9%), seguido por académicos
y consultores (41,2%), industria y mineria (25,7%),
transporte y comunicaciones (25,0%) y cadenas de
almacenes (12,5%). Sindicatos fue el Unico sector con
un balance negativo en esta percepcion (-14,2%), va-
lor similar al registrado el trimestre anterior.

Durante este trimestre, las expectativas sobre el
nivel de liquidez para los préximos seis meses alcan-
zaron un maximo histérico con un balance positivo del
81,0% (Gréfico 6, panel B), comportamiento explica-
do por una significativa disminucién de personas que
consideran que el nivel de liquidez sera inferior en los
préximos meses, siendo 2,5 pp menor al registrado el
trimestre pasado y 13,4 pp al de julio de 2017.

Por sectores, los mas optimistas con respecto
al nivel de liquidez en los proximos meses son los
sindicatos, y los académicos y consultores, al ubi-
car el balance en 100%, situacién explicada porque

1 Balance = alta + ninguna de las anteriores — baja.
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Grafico 6

A. Percepcion actual de la liquidez en la economia
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
del Banco de la Republica.

la mayoria de los encuestados consideran que la li-
quidez permanecera constante durante los préximos
trimestres. Para el resto de sectores el balance me-
joré con respecto a lo observado el trimestre pasado:
cadenas de almacenes 87,5%, transporte y comuni-
caciones 85,7%, y el sistema financiero 73,9%. La
excepcion a lo anterior fue el sector de industria y
mineria, cuyo balance disminuy6 4,1 pp, para situar-
se en 80,1%.

Por el contrario, la percepcion sobre la disponi-
bilidad actual de crédito se deterioré en la presente
encuesta, al pasar de un balance del 55,5% en abril a
uno del 44,3% en julio. Asimismo, este valor fue infe-
rior en 8,2 pp al registro de julio del afio pasado. Esta
situacion es explicada por una disminucion significati-
va en la proporcién de personas que perciben una alta
disponibilidad de crédito, de 72,8% en abril a 57,0%
en julio (Grafico 7, panel A).



En esta ocasion, el sector de cadenas de alma-
cenes tuvo la percepcién mas favorable sobre la si-
tuacion actual del crédito con un balance del 62,5%,
seguido por industria y mineria con 53,0%, académi-
cos y consultores con 41,2%, el sistema financiero
con 34,8%, sindicatos con 33,4%, y transporte y co-
municaciones con 25%.

Contrario a lo anterior, las expectativas sobre la
disponibilidad de crédito en los préximos meses me-
joraron significativamente, recuperacion que se ha ve-
nido percibiendo desde principios de 2016. Para julio,
el balance se situé en 82%, superior en 5,8 pp al re-
gistro del trimestre pasado, y en 20,3 pp al observado
en el primer semestre de 2017 (Grafico 7, panel B).
Esto fue resultado, principalmente, de una disminu-
cién de quienes prevén que el crédito se reducira en
los proximos meses.

Grafico 7
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
del Banco de la Republica.
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Todos los sectores tienen buenas expectativas
sobre la disponibilidad de crédito en el préximo se-
mestre. En comparacion con el trimestre anterior, la
percepcion mejord para académicos y consultores,
al pasar de 78,7% a 88,2%; el sistema financiero, de
80,7% a 87,0%; industria y mineria, de 77,2% a 82,9%,
y transporte y comunicaciones, de 69,6% a 76,2%. Por
el contrario, para sindicatos con 71,4% vs. 100% de
abril, y cadenas de almacenes con 62,5% vs. 66,7%
de abiril, se presentd una disminucién en sus respec-
tivos balances.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Para junio de 2018 el valor de la tasa promedio para
la DTF fue del 4,56%, inferior a la esperada para ese
mes durante la encuesta pasada (4,94%). Debido a lo
anterior y a la politica monetaria de caracter expansiva
que ha venido implementando la JDBR durante el ul-
timo afo, continla la caida de las expectativas sobre
dicha tasa. Especificamente, la DTF promedio espe-
rada es: para septiembre del presente ano 4,64%, fin
de ano 4,62%, marzo del afno siguiente 4,65% y doce
meses adelante 4,74%. Cabe senalar que se observa
una ligera correccion al alza en las expectativas para
el préximo afo (Grafico 8).

Grafico 8
Tasa de interés DTF observada y esperada
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En general, las expectativas sobre la DTF prome-
dio disminuyeron para todos los sectores, a excepcion
de transporte y comunicaciones, cuyas proyecciones
son las Unicas que se ubican por encima del 5,0% en
todos los horizontes analizados. Por el contrario, los
valores promedio de la DTF esperada por académicos
y consultores son menores a los proyectados por los
demas sectores.

Las expectativas de esta variable para el proximo
semestre son: 5,20% para transporte y comunica-
ciones; 4,68% para sindicatos, e industria y mine-
ria; 4,64% para cadenas de almacenes; 4,59% para
el sistema financiero, y 4,49% para académicos y
consultores.

Para fin de afio, transporte y comunicaciones
prevé que la DTF promedio sea del orden de 5,25%;
mientras que sindicatos espera un 4,74%; industria y
mineria un 4,66%; cadenas de almacenes 4,64%; el
sistema financiero 4,57%, y académicos y consulto-
res 4,40%.

Acorde con lo anterior, para marzo de 2019 el sec-
tor de transporte y comunicaciones es el que espera
una mayor tasa pasiva promedio del 5,27%; seguido
por sindicatos (4,75%), industria y mineria (4,67 %), €l
sistema financiero (4,66%), cadenas de almacenes
(4,62%), y académicos y consultores (4,39%).

Finalmente, la DTF promedio esperada doce me-
ses adelante registré valores del: 5,30% para trans-
porte y comunicaciones, 5,02% para sindicatos,
4,80% para el sistema financiero, 4,75% para indus-
tria y mineria, 4,72% para cadenas de almacenes y
4,51% para académicos y consultores.

Por otro lado, las expectativas sobre la TRM para
los proximos doce meses registran un ligero aumento,
como consecuencia del alza observada en la tasa de
cambio durante el segundo trimestre del ano. En junio
el peso colombiano se aprecié con una tasa anual del
3,54%; no obstante, el valor fue superior a la TRM vi-
gente para el primer trimestre del afo, y a lo esperado
por los agentes del mercado. De esta forma, se espera
para los siguientes cuatro trimestres que la TRM alcan-
ce valores del COP2.894,1, COP2.904,0, COP2.905,2
y COP2.903,5, respectivamente (Grafico 9).

Los resultados generales sefalan que se espera
que continle la apreciacion del peso para los proxi-

Reportes del Emisor / nimero 231

Grafico 9
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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mos trimestres, excepto para marzo de 2019, cuando
se prevé una fuerte devaluacién anual como resultado
de una menor base de comparacion estadistica. Por
sectores, los académicos y consultores proyectan en
promedio un mayor valor para la TRM en los proxi-
mos trimestres. Adicionalmente, la mayoria de grupos
ajustaron sus prondsticos al alza frente a la encuesta
anterior.

Para septiembre, todos los sectores prevén que
el peso colombiano se aprecie en términos anuales
entre 1,1% y 1,4%. Especificamente el promedio de
la TRM fin de mes esperada es: COP2.905,2 para in-
dustria y mineria, COP2.904,5 para cadenas de alma-
cenes, COP2.904,1 para académicos y consultores,
COP2.901 para sindicatos, COP2.899,3 para trans-
porte y comunicaciones, y COP2.895 para el sistema
financiero.

Para fin de afio el sector de académicos y con-
sultores proyecta una TRM promedio de COP2.929,8;
seguido por sindicatos, con COP2.929,3; transporte
y comunicaciones, COP2.922,5; industria y mineria,
COP2.918,2; cadenas de almacenes, COP2.910,4, y
el sistema financiero, COP 2.906,5; con apreciaciones
anuales que se encuentran entre 1,8% y 2,6%.

Para el primer trimestre de 2019, todos los sec-
tores esperan una depreciacién anual del tipo de
cambio. Académicos y consultores es el sector que
proyecta una mayor TRM y devaluacién anual, con va-
lores de COP2.964,2 y 6,6%, respectivamente. Por el
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contrario, cadenas de almacenes registran las meno-
res cifras, con proyecciones de COP2.871,2 y 3,3%.
El resto de sectores esperan una TRM promedio de:
COP2.947,2 para sindicatos, COP 2.923,6 para indus-
tria y mineria, COP 2.903,7 para el sistema financiero,
y COP2.896,5 para transporte y comunicaciones.

Doce meses adelante las proyecciones sobre
la evolucién de la tasa de cambio entre sectores
son heterogéneas. Académicos y consultores y sin-
dicatos esperan una depreciacion anual del peso
colombiano en promedio del 1,1%, con valores de
COP2.965,8 y COP2.962,2, respectivamente. El
resto de sectores esperan una apreciaciéon en pro-
medio de 1,0%, y ubican el valor de la tasa de cam-
bio en: COP2.912,2 segun el sistema financiero;
COP2.911,9 industria y mineria; COP 2.907,6 trans-
porte y comunicaciones, y COP 2.874,8 cadenas de
almacenes.

5. Crecimiento y empleo

Como consecuencia de la ligera recuperacion del
crecimiento econémico observada durante el primer
trimestre del afo, los agentes mejoraron sus perspec-
tivas sobre esta variable para todo 2018. Particular-
mente, el crecimiento anual del producto interno bruto
(PIB) para fin de afno se proyecta en 2,60%, valor ma-
yor al registrado en abril (2,41%) y enero (2,43%). Sin
embargo, aun se encuentra por debajo de lo esperado
en julio de 2017 (2,66%) (Grafico 10, panel A).

En esta medicion todos los sectores aumentaron
sus pronésticos de crecimiento. Transporte y comuni-
caciones continlia siendo el mas optimista, con una
expectativa de crecimiento del 3,0%, seguido de in-
dustria y mineria, y cadenas de almacenes con 2,6%,
académicos y consultores y el sistema financiero con
2,5%, y sindicatos con 2,0%.

De igual forma, se prevé un mayor crecimiento eco-
némico para 2019, y asi se registra un valor de 3,05%
en promedio, superior en 0,18 pp a la cifra de abril (Gra-
fico 10, panel B). De nuevo, el sector de transporte y
comunicaciones es el que pronostica un mayor creci-
miento, al prever un aumento del producto de 3,2%;
mientras que el sector de industria y mineria, y el sis-

Grafico 10
Crecimiento esperado del PIB
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tema financiero esperan que sea del 3,0%; académi-
cos y consultores del 2,9%; cadenas de almacenes del
2,8%, y sindicatos proyectan una tasa anual de 2,2%.
Afin con lo anterior, los empresarios siguen mejorando
sus perspectivas acerca del comportamiento del mer-
cado laboral, al situar su balance sobre empleo en el
periodo de tres a seis meses adelante en un maximo
histérico durante los Ultimos afios de 80,0%; superior
en 7,2 pp al registro del trimestre pasado y en 9,6 pp al
de enero (Grafico 11, panel A).

Por sectores, se observa que académicos y con-
sultores registra el balance? de expectativas sobre
empleo mas optimista para dicho periodo (100%); les
siguen industria y mineria con 90,4%, el sistema finan-
ciero con 88,4%, cadenas de almacenes con 86,6%,

2  Los balances por sector se reponderan con el fin de hacerlos
comparables, de acuerdo con el nUmero de encuestados que
responde esta pregunta efectivamente.



transporte y comunicaciones con 79%, y sindicatos
con 20%, presentando un deterioro significativo de su
balance (en abril esta cifra era de 66,6%).

Contario a lo anterior, los agentes disminuyeron
su balance de expectativas sobre el comportamiento
del mercado laboral para el horizonte de seis a doce
meses, pasando de 80,3% en abril a 73,8% en junio;
no obstante, este registro es superior al observado en
el mismo mes de un afno atras (67,9%) (Grafico 11,
panel B). En esta ocasion se presenté una mayor pro-
porcion de encuestados que esperan una reducciéon
en el personal contratado durante el primer semestre
del siguiente ano.

Académicos y consultores, y el sistema financiero
son los sectores mas optimistas para dicho horizon-
te, con balances del 100%. Por su parte, industria y

Grafico 11
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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mineria tiene un balance de 90,2%, transporte y co-
municaciones de 77,8%, cadenas de almacenes de
46,7% y sindicatos de 20%.

Finalmente, se presenta el indice de difusion de las
expectativas sobre el cumplimiento de la meta de infla-
cion establecida por la JDBR. Este refleja el grado de
optimismo de los encuestados con respecto al cum-
plimiento de la meta. Si el indice es mayor que 0, los
encuestados son optimistas, mientras que si es inferior
son pesimistas. Para la presente medicion el indice de
difusién mejora respecto a la pasada encuesta y se ubi-
ca en 80,24 (Grafico 12). H

Grafico 12
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