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El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la Encuesta
de expectativas econdmicas, que se aplicé en abril de
2019 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 informacion 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 2019 y 2020. Los
resultados totales hacen referencia a las respuestas
de una submuestra de 81 encuestados, mientras que
para la desagregacion por sectores econdémicos se
incluye una muestra para cada sector.

En esta medicion el nivel de confianza en el cum-
plimiento de la meta para el afio en curso y el siguiente
mejord levemente frente a lo observado un trimestre
atras, lo cual estuvo acompafiado de unas expecta-
tivas inflacionarias que se ubicaron por debajo del

3,5% para todos los horizontes de tiempo evaluados.
A pesar de la alta devaluacién anual presentada du-
rante el primer trimestre del afo, los agentes no in-
crementaron sus expectativas sobre la evolucion de
la tasa representativa del mercado (TRM) durante los
préximos meses. En cuanto a la situacion del merca-
do monetario, las proyecciones de la tasa promedio
de los depodsitos a término fijo (DTF) disminuyeron
frente a enero; sin embargo, los valores presentan una
tendencia positiva para todo el ano. Adicionalmente,
la percepcion actual y las expectativas sobre el nivel
de la liquidez en la economia se deterioraron, a pesar
de que los agentes prevén una alta disponibilidad de
crédito para los préximos meses. Finalmente, se en-
cuentra un comportamiento estable en el crecimiento
econoémico esperado y una recuperacion en el opti-
mismo sobre la situacion del mercado laboral en el
corto plazo por parte de los empresarios.

1. Inflacion

En abril de 2019 el 90,1% de los encuestados confian
que al finalizar el afno en curso la inflaciéon se ubicara
dentro del rango alrededor de la meta (3% +/- 1 pp).
Como se puede observar en el Grafico 1, este nivel
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Grafico 1

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflaciéon de los
anos 2012 a 2019

(encuesta aplicada en abril de cada afo)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas).

de confianza es el mas alto de los ultimos afnos; en
particular, este porcentaje es superior en 4,9 puntos
porcentuales (pp) al registro de la encuesta anterior
y en 3,7 pp al observado un afo atras. La inflacion
promedio esperada de quienes confian en el cumpli-
miento de la meta es del 3,37%.

Para esta ocasion, la credibilidad en el cumpli-
miento de la meta de inflacién al finalizar el afo au-
ment6 en todos los sectores: el sistema financiero y
los sindicatos mantienen una confianza total de que la
inflacion se ubicara dentro del rango alrededor de la
meta de largo plazo establecida por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) en 2019. El resto de
sectores también tienen un alto de grado de credibili-
dad, en su orden: del 93,3% para académicos y con-
sultores; 92,7% para industria y mineria; 89,5% para
transporte y comunicaciones, y 81,3% para cadenas
de almacenes.

Por otro lado, el porcentaje de confianza en el
cumplimiento de la meta para el siguiente ano es infe-
rior al de 2019: el 87,2% cree que en 2020 se cumpli-
ra la meta. Para tal afio también el sistema financiero
es el sector mas optimista, con un 96,0% de agentes
con esta perspectiva. Le siguen transporte y comuni-
caciones con 89,5%; académicos y consultores con
85,7%; industria y mineria con 82,4%; cadenas de al-
macenes con 81,3%, y sindicatos con 66,7%.
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Debido a que la inflacién en marzo de 2019 fue in-
ferior en 0,19 pp a lo esperado en la encuesta de ene-
ro, las expectativas inflacionarias para los préximos
dos afos se redujeron minimamente y se ubicaron por
debajo del 3,5% para todos los horizontes de tiempo
evaluado (tres, seis, nueve, doce y veinticuatro me-
ses). Asi, el aumento de precios promedio esperado
para junio, septiembre y diciembre de 2019 se sitla
en 3,38%, 3,44% y 3,49%, respectivamente. Las pro-
yecciones para doce y veinticuatro meses adelante se
ubican en 3,49% y 3,47 % (Grafico 2). En esta ocasion,
la mayor dispersion en los datos se registra en las ex-
pectativas sobre inflacién a uno y dos afos adelante,
con una desviacién estandar promedio de 0,51.

En la presente encuesta la mayoria de sectores
disminuyeron sus pronosticos de inflacion y todas
las proyecciones se ubicaron por debajo del 3,8%. El
sistema financiero es el mas optimista sobre el com-
portamiento de los precios en todos los horizontes de
tiempo, mientras que sindicatos, y transporte y comu-
nicaciones son los que esperan una mayor variacion
anual de precios al consumidor.

Por sectores econémicos, se encuentra que para
junio transporte y comunicaciones espera una infla-
cion de 3,6%; industria y mineria una de 3,4%; cade-
nas de almacenes, académicos y consultores, y los
sindicatos coinciden en 3,3%; mientras que el siste-
ma financiero prevé que sera de 3,2%.

Grafico 2

Inflacién observada y expectativas de inflacion (a tres, seis,
nueve, doce y veinticuatro meses)
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Para septiembre las expectativas inflacionarias
segun sindicatos se ubican en 3,7%; los demas sec-
tores prevén valores menores: transporte y comuni-
caciones con 3,5%; industria y mineria, y cadenas de
almacenes con 3,4%, y académicos y consultores, y
el sistema financiero con 3,3%.

Para fin de 2019 la inflacion seria del 3,7% segun
los sindicatos, 3,6% segun transporte y comunicacio-
nes, 3,5% seguln cadenas de almacenes e industria y
mineria, y 3,3% segun el sistema financiero y acadé-
micos y consultores.

Para marzo de 2020 la inflacion anual espera-
da, segulin cada sector, es: sindicatos y transporte y
comunicaciones 3,6%; cadenas de almacenes e in-
dustria y mineria 3,5%; el sistema financiero y aca-
démicos y consultores 3,4%.

Para dos anos adelante se observa una mayor
dispersion en las expectativas de inflacion. En ese
horizonte de tiempo tres sectores coinciden en situar
la variacion anual promedio de precios al consumidor
esperada en 3,6%: sindicatos, cadenas de almace-
nes, y transporte y comunicaciones; académicos vy
consultores e industria y mineria la ubican en 3,4%, y
el sistema financiero en 3,3%.

En cuanto a las distribuciones de las expectati-
vas inflacionarias, estas se ubicaron principalmente
dentro del rango de 3,0% a 3,5% para todos los ho-
rizontes de tiempo y en comparacién con la encues-
ta anterior, se observa una mayor concentracion de
valores dentro de dicho rango. Adicionalmente, para
los horizontes mas largos (nueve, doce y veinticuatro
meses) no se pronosticaron valores para la inflacién
por debajo de 2,5% (Grafico 3).

Al comparar por periodos, la mayoria de los datos se
ubican al lado derecho de la distribucion, particularmen-
te en el rango de 3,0% a 3,5%, mientras que la cantidad
de datos encontrados por debajo de 2,5% se redujo.
A medida que se incrementa el horizonte de tiempo se
aprecia una mayor dispersion de datos (Grafico 4).

2. Incrementos salariales
Las expectativas de incremento salarial para 2019 y

2020 registran disminuciones con respecto a las re-
portadas en enero, acordes con el hecho de que la

Grafico 3

Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacién (segun horizonte)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.



Grafico 4
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacion (segun periodo)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.

inflacion para el primer trimestre de 2019 fue menor
a la esperada. Asi, para 2019 los encuestados prevén
un incremento salarial de 4,8%, inferior en 0,19 pp al
registro de enero; sin embargo, su valor es mayor al
observado durante la segunda mitad de 2018. Para
2020 esperan una variacién en los salarios del orden
del 4,7% (Grafico 5).
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Grafico 5
Incremento salarial promedio esperado para 2019 y 2020
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos
propios.

En la presente encuesta la mayoria de sectores
disminuyeron sus expectativas sobre el ajuste sa-
larial de fin de afio, a excepcién de sindicatos, los
cuales prevén mayores valores en comparacion a lo
registrado un trimestre atras. En particular, el ajuste
mas alto lo espera transporte y comunicaciones con
5,1%, seguido por sindicatos y cadenas de almace-
nes con 5,0%, el sistema financiero con 4,8%, indus-
tria y mineria con 4,6%, y académicos y consultores
con 3,7%.

Para 2020 sindicatos es el sector que espera
una mayor incremento salarial con 5,0%, igual a lo
esperado para el presente afio. Los demas sectores
pronostican ajustes inferiores, especificamente: ca-
denas de almacenes y transporte y comunicaciones
proyectan un 4,9%, industria y mineria un 4,6%, el
sistema financiero un 4,5%, y académicos y consul-
tores un 3,9%.



3. Percepcion sobre la liquidez y la disponibilidad
de crédito

El balance' de la percepcion sobre el nivel actual de
liquidez en la economia disminuyé ligeramente des-
pués de la tendencia creciente iniciada desde 2018.
En esta ocasién alcanzé un valor de 60,8%, inferior en
3,7 pp a lo observado un trimestre atras; no obstante,
su valor contindia en niveles altos, en comparacién a
los ultimos afos (Grafico 6, panel A).

Por sectores, el sistema financiero es el mas satis-
fecho con el nivel de liquidez actual, con un balance
de 72,0%, mientras que los demas presentan balan-
ces inferiores al 55%: industria y mineria con 53,8%,
académicos y consultores con 50%, cadenas de al-
macenes con 37,5%, transporte y comunicaciones
con 36,8% y, por ultimo, sindicatos mantuvo su pos-
tura neutral.

Grafico 6

A. Percepcion actual de la liquidez en la economia
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Nota: balance = percepcion (alta + ninguna - baja); expectativas (superior + no
cambia - inferior).

Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.

1 Balance = Alta + Ninguna de las anteriores - Baja
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Acorde con el retroceso en su percepcion, los
agentes deterioraron sus expectativas sobre la evolu-
cion del nivel de liquidez en la economia para el proxi-
mo semestre, al disminuir su balance en 8,4 pp con
respecto a la pasada encuesta y en 1,9 pp en compa-
racion con el valor de un ano atras. En esta ocasion, el
numero de encuestados que considera que el nivel de
liquidez sera superior en los proximos meses disminu-
y6 considerablemente (Grafico 6, panel B).

Los balances de expectativas para cada uno de
los sectores fueron: transporte y comunicaciones
78,9%, cadenas de almacenes 75%, industria y mi-
neria 72,7%, sindicatos 66,6%, el sistema financiero
y los académicos y consultores comparten el 60%.

La percepcién sobre la disponibilidad actual de
crédito continia mejorando y su balance presenta
el mayor valor desde abril de 2015. El balance pasé
de 68,4% en enero a 72,1% en abiril; este valor se
encuentra por encima en 16,6 pp a lo alcanzado un
ano atras. Este comportamiento fue resultado de un
aumento en la cantidad de agentes que perciben una
mayor disponibilidad de crédito (Grafico 7, panel A).

Por sectores econémicos, el mas optimista en
cuanto a la disponibilidad actual de crédito es el
sistema financiero con un balance de 76%, segui-
do por industria y mineria con 68,6%, sindicatos con
66,6%, transporte y comunicaciones con 57,9%, y
académicos y consultores con 57,2%. Por su parte,
cadenas de almacenes deteriord su balance y lo ubi-
co6 en 37,5%.

En la actualidad las expectativas sobre la dispo-
nibilidad de crédito en los préximos meses mejora-
ron y el balance alcanzé un maximo desde abril de
2013 con un valor del 84%, lo que significa un incre-
mento de 5,3 pp con respecto a enero y de 7,8 pp
frente a lo observado en 2018. En esta oportunidad
la proporcién de personas que consideran un mejor
comportamiento del crédito en los préximos meses
aumentd, mientras que los que consideran lo con-
trario cayo y alcanzoé el valor mas bajo desde 2006
(Grafico 7, panel B).

Por sectores econémicos, todos los encuestados
de sindicatos manifiestan una alta disponibilidad de
crédito durante los préximos meses. Con esta misma
percepcion se encuentran el 87,5% de cadenas de al-
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alcanzaria un 4,65% en septiembre del afio en curso,
mientras que para el registro del proximo ano (mar-
zo 2020) se observa una ligera correccion a la baja
(4,70%) (Grafico 8).

Tasa de interés (DTF) observada y esperada
(tasa efectiva anual)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos

En abril, y en comparacién con el trimestre ante-

Grafico 7
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macenes, el 84% del sistema financiero, el 79,9% de
industria y mineria, el 73,3% de académicos y con-
sultores, y el 68,5% de transporte y comunicaciones.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Durante el primer trimestre del afio el valor prome-
dio de la tasa pasiva DTF disminuyd ligeramente con
respecto al observado a finales de 2018 y se ubico
en (4,51%), este valor se encuentra por debajo de lo
proyectado por los agentes en la encuesta de enero
(4,65%). Acorde con lo anterior, en esta ocasion las
expectativas sobre la DTF fueron inferiores a las espe-
radas un trimestre atras; sin embargo, los resultados
sefialan un incremento gradual para los siguientes tri-
mestres consultados en la encuesta, lo que al finalizar
el afio mostraria una tasa de interés (DTF) de 4,73%.
Asi, el valor de la DTF se ubicaria en 4,61% en junio, y

rior, la mayoria de sectores disminuyeron sus proyec-
ciones del valor promedio de la tasa DFT, a excepcion
de sindicatos, que adicionalmente prevén una mayor
tasa pasiva promedio, al ubicarla cerca del 5,0% en
todos los horizontes de tiempo analizados. Por su
parte, las expectativas de la DTF para los demas sec-
tores estuvieron entre 4,5% y 4,8%. Adicionalmente,
se puede evidenciar que los mayores valores previs-
tos corresponden a los de finales del ano en curso.

Los encuestados estiman que para el siguiente tri-
mestre esta variable se ubique en 4,87 % segun sindica-
tos; 4,73% cadenas de almacenes; 4,68% transporte y
comunicaciones; 4,58% industria y mineria y el sistema
financiero, y 4,46% académicos y consultores.

Para septiembre se esperan los siguientes valo-
res para la DTF: 4,95% sindicatos; 4,70% cadenas
de almacenes; 4,66% transporte y comunicaciones;
4,65% el sistema financiero; 4,63% industria y mine-
ria, y 4,51% académicos y consultores.

Para fin de afo, sindicatos es el Unico sector que
proyecta (5,03%) un valor promedio de la DTF por en-
cima del 5%. Por su parte, los demas sectores es-
peran que la tasa pasiva DFT no supere dicho valor:



Reportes del Emisor / nimero 239

cadenas de almacenes la ubica en 4,85%, transporte
y comunicaciones en 4,75%, el sistema financiero en
4,71%, industria y mineria en 4,70%, y académicos y
consultores en 4,51%.

Finalmente, la DTF esperada doce meses adelan-
te registré valores de 4,99% para sindicatos, 4,80%
para transporte y comunicaciones, 4,73% para cade-
nas de almacenes, 4,72% para el sistema financiero,
4,71% para industria y mineria, y 4,48% para acadé-
micos y consultores.

Pese a la devaluacion anual del 14,2% del peso
colombiano frente al dolar observada en el primer
trimestre de 2019, y a que la TRM se ubicé por en-
cima a lo esperado (COP3.174,8 observado versus
COP3.122,9 proyectado), los agentes no incrementa-
ron en mayor medida sus expectativas sobre la TRM
para el préximo afno; no obstante, sus valores son
mayores a los COP3.100 en todos los horizontes de
tiempo indagados. De esta manera, con la TRM espe-
rada se tendrian devaluaciones anuales del orden de
6,1% y 4,7% para los siguientes trimestres (con cifras
de COP3.110,2 para junioy de COP3.111,3 para sep-
tiembre), mientras que para los prondsticos de nue-
ve (COP3.122,9 para diciembre del afio en curso) y
doce meses adelante (COP 3.126,3 para marzo 2020)
resultarian en apreciaciones anuales de 3,9% y 1,5%,
respectivamente. Cabe sefalar que durante diciembre
de 2018 la TRM se ubicé por encima de lo observado
desde finales de 2015 (Grafico 9).

Grafico 9
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica
(Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.

Para mitad de ano todos los sectores esperan de-
preciaciones anuales del peso colombiano entre el 6,0%
y 8,4%. Sindicatos proyecta un valor de la TRM de
COP3.176,0; académicos y consultores de COP 3.154,0;
el sistema financiero de COP3.142,5; transporte y co-
municaciones de COP3.140,7; industria y mineria de
COP3.119,1, y cadenas de almacenes COP3.105,4.

Para septiembre, todos los sectores coinciden en
una menor depreciacién anual. Sindicatos es el sec-
tor que prevé una mayor depreciacion (7,2%) con un
valor promedio de la TRM de COP 3.185,8, mientras
que el menor valor proyectado es de cadenas de al-
macenes con un valor de la TRM de COP 3.094,6, es
decir, una depreciacion del 4,1%. El resto de sectores
estiman cifras de: COP 3.149,9 para transporte y co-
municaciones; COP 3.148,0 para académicos y con-
sultores; de COP 3.146,1 para el sistema financiero, y
COP83.120,2 para industria y mineria.

Para fin de ano todos los sectores esperan que
el peso se revalue entre el 2,8% y 5,3%, gran parte
como resultado de una alta base de comparacién es-
tadistica, debido a que en diciembre de 2018 se re-
gistro la mayor TRM de todo el afio, y su valor alcanzé
los niveles observados a principios de 2015. En par-
ticular, transporte y comunicaciones es el sector que
proyecta un mayor valor de la TRM con COP 3.159,8,
seguido por el sistema financiero con COP3.154,1;
académicos y consultores con COP 3.148,3; cadenas
de almacenes con COP3.131,6; industria y mineria
con COP3.125,4, y sindicatos con COP3.077,1.

Finalmente, para marzo del siguiente afio los agen-
tes también pronostican que el peso se revalle en tér-
minos anuales frente al délar; los niveles esperados de
TRM por cada uno de los sectores y su respectiva apre-
ciacion anual para ese mismo periodo son: sindicatos
COP3.148,1 (apreciacion de 0,8%), industria y mine-
ria COP3.143,1 (1,0%), transporte y comunicaciones
COP3.142,8 (1,0%), el sistema financiero COP3.131,5
(1,4%), académicos y consultores COP3.124,3 (1,6%),
y cadenas de almacenes COP3.108,5 (2,1%).

5. Crecimiento y empleo

Las expectativas sobre crecimiento econémico tanto
para 2019 como para el préximo afio se mantuvieron



estables frente a lo observado en la encuesta de enero.
De esta forma, los encuestados creen que en promedio
el crecimiento del producto interno bruto (PIB) para el
presente afo sera de 3,0% (Grafico 10, panel A).

En esta ocasion, y con respecto a la encuesta
anterior, todos los sectores ajustaron levemente sus
prondsticos al alza. Los mas optimistas con respec-
to al incremento del producto en 2019 son el sistema
financiero, y transporte y comunicaciones, con una
proyeccion de 3,1% segln ambos, a los cuales les si-
guen industria y mineria, y académicos y consultores
con 3,0%, cadenas de almacenes con 2,9%, y sindi-
catos con 2,4%.

Para 2020 en general se prevé un crecimiento del
3,2% en promedio (Grafico 10, panel B). Por sectores,
todos esperan un mayor crecimiento del PIB frente al
de 2019. En particular, el sistema financiero prevé un
incremento del 3,5%; transporte y comunicaciones,
académicos y consultores, e industria y mineria coin-

Grafico 10
Crecimiento esperado del PIB
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ciden con un 3,2%; cadenas de almacenes esperan
un 3,0%, y sindicatos es el Unico que proyecta un
ajuste inferior al 3%, con un 2,8%.

Para la presente encuesta los empresarios me-
joraron sus expectativas acerca del comportamiento
del mercado laboral en el corto plazo después de la
caida presentada en enero: en esta ocasién ubicaron
su balance sobre empleo en el periodo de tres a seis
meses adelante en 72,8%, superior en 7,4 pp al re-
gistro de un trimestre atras; no obstante, su valor aun
se encuentra por debajo a lo observado en promedio
durante 2018 (Grafico 11, panel A). Este incremento
es explicado por un aumento en la cantidad de em-
presarios que prevén gque su personal se mantendra,
lo cual compenso la reduccién de quienes creen que
aumentara. Cabe resaltar que durante marzo la tasa
de desempleo observada (10,82%) fue superior al va-
lor del mismo periodo un afo atras.

Desagregando por sectores, se aprecia que todos
los encuestados del sistema financiero perciben que

Grafico 11
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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su planta de personal durante los préximos seis me-
ses permanecera o aumentara; esta proporcion es de
88,2% para transporte y comunicaciones, 87,4% para
cadenas de almacenes, 73,6% para industria y mineria,
y 66,5% para académicos y consultores. Por su parte,
los sindicatos deterioraron su percepcion, al pasar de
50% en enero a terreno neutro en la presente medicion.

Por el contrario, los agentes disminuyeron leve-
mente su balance de expectativas de empleo para
el horizonte de seis a doce meses, ubicandolo en
76,5%: inferior en 1,2 pp al reportado en enero y en
3,8 pp frente al de abril de 2018.

Con respecto a enero, todos los sectores reduje-
ron su balance de expectativas. El mas optimista en
cuanto a la evolucion de las condiciones del merca-
do laboral en el horizonte de seis a doce meses es
transporte y comunicaciones (88,2%), seguido por
cadenas de almacenes (87,4%), industria y mineria
(80,7%), el sistema financiero (75%), y académicos y
consultores (33,5%). Asimismo, sindicatos tiene una
posicién neutra.

Finalmente, se calcula el indice de difusion de las
expectativas de cumplimiento de la meta de inflacion
establecida por la JDBR. Este indice refleja en un solo
dato el optimismo de los encuestados con respecto
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al cumplimiento de la meta. Si el indice es positivo,
los encuestados son optimistas, mientras que si es
inferior a cero, son pesimistas y no confian en el cum-
plimiento de la meta de inflacion para fin de afio. Para
la presente medicién el indice de difusién aumentoé en
9,9 pp con respecto a enero y alcanzé un valor de
80,2% igual al registrado en julio y octubre de 2018,
mientras que es superior en 7,4 pp a lo observado en
el primer trimestre de 2018 (Grafico 12). G

Grafico 12
Indice de difusion de las expectativas sobre el
cumplimiento de la meta de inflacién
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