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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
2016 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 elaboracién, se utilizé la informacién disponible mas
reciente de varios indicadores: inflacion, tasas de inte-
rés, tasa de cambio nominal, desempleo y crecimiento
econdémico, con el fin de conocer las expectativas de
estas y otras variables monetarias y reales durante el
transcurso de los afos 2016, 2017 y 2018. Los resul-
tados totales hacen referencia a las respuestas de un
panel de encuestados, mientras que para la desagre-
gacion por sectores econémicos se incluye una mues-
tra representativa para cada sector.

En esta medicién el porcentaje de confianza en la
meta alcanza el nivel mas bajo registrado desde 2008,
con expectativas inflacionarias que se ubican por en-
cima del rango meta para los préximos cuatro trimes-

tres y para veinticuatro meses adelante. Por otra parte,
segun las expectativas, continuaria el incremento de
la DTF. La percepcion sobre el nivel de la liquidez y la
disponibilidad de crédito en los préximos seis meses
registra una leve mejoria. Finalmente, el crecimiento
econdémico esperado para 2015 y 2016 es similar al
registrado en la pasada encuesta; mientras que las ex-
pectativas de empleo para un horizonte de tres a seis
meses son mas pesimistas que en la pasada encuesta,
aunque las de seis meses a un afio mejoran.

1. Inflacion

En abril de 2016 el porcentaje de encuestados que con-
fia en que al finalizar el presente afo la inflacién anual
de precios al consumidor se sitlie dentro del rango meta
(2% a 4%, con punto medio de 3%), establecido por
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), se
ubica en 3,7% (Grafico 1), siendo el mas bajo registrado
desde 2008. La inflacién promedio esperada de quienes
confian en el cumplimiento de la meta es de 3,76%.

Por su parte, el 96,30% de empresarios piensa que
la meta no se cumplira al finalizar el afio 2016, al prever
una inflacién por encima del limite superior del rango
meta, con un promedio de 6,65%.
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Gréfico 1

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacion de los
anos 2009 a 2016

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

Ninguno de los encuestados en los sectores de aca-
démicos y consultores, sindicatos y almacenes de
cadena confia en que se cumplira la meta en diciem-
bre de 2016; y en las demas ramas el porcentaje de
confianza es bajo: transporte y comunicaciones (8,7 %),
industria y mineria (4,3%) y el sistema financiero (3,2%).

Las expectativas de incremento en los precios al
consumidor para lo que resta de 2016 ascendieron en
promedio a 1,3 pp, posiblemente como consecuencia
de que la inflacién en marzo se ubicara en 2,2 pp por
encima de lo esperado por los agentes en la encuesta
anterior: la inflacion observada fue de 7,98%, mien-
tras que el promedio esperado por los encuestados
habia sido de 5,83%. De esta manera, la inflacién pro-
medio esperada para los siguientes cuatro trimestres
y para veinticuatro meses adelante (marzo de 2018)
supera en todos los casos el limite superior del rango
meta, al ubicarla en 7,17%, 6,85%, 6,54%, 5,89% y
5,30%, respectivamente (Grafico 2). La mayor desvia-
cién estandar se encuentra en las expectativas para
marzo de 2018.

Por sectores econdémicos, se encuentra que para
junio de 2016 el sistema financiero prevé una inflacion
anual de 7,5%, seguido de sindicatos (7,4%), aca-
démicos y consultores (7,1%), industria y mineria y
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Gréfico 2

Inflacién observada y expectativas de inflacién
(a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
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almacenes de cadena (7,0%) y transporte y comuni-
caciones (6,9%).

Para septiembre los sindicatos esperan que se
registre un aumento de precios del 7,3%; el sistema
financiero uno del 7,0%; industria y mineria del 6,8%;
tanto transporte y comunicaciones como académicos
y consultores del 6,7%, y almacenes de cadena un
6,6%.

Para finalizar 2016 la inflaciéon se ubicaria en 7,0%
segun los sindicatos, 6,7% de acuerdo con transporte
y comunicaciones, 6,6% por el lado de industria y mi-
neria y académicos y consultores, 6,2% segun el siste-
ma financiero y 6,1% almacenes de cadena.

Para marzo del proximo ano la inflacién anual es-
perada por sectores es: sindicatos, 7,1%; académicos
y consultores, 6,4%; transporte y comunicaciones,
6,1%; industria y mineria, 5,8%; almacenes de cade-
na, 5,7%, y el sistema financiero, 5,0%.

Lainflacién en marzo de 2018 se ubicaria en 4,0% de
acuerdo con el sistema financiero. Transporte y comuni-
caciones prevé que sera de 5,2%, industria y mineria y
almacenes de cadena coinciden en 5,3%, académicos y
consultores en 6,0% y sindicatos en un 6,8%.

Al tiempo, las distribuciones de las expectativas
sobre inflacion contindan moviéndose hacia la



derecha, concentrandose en valores por encima del
6% para lo que resta de 2016. En los casos de las
expectativas a doce y veinticuatro meses, aunque la
mayoria se ubica por encima del limite superior del
rango meta, las distribuciones estan un poco mas
centradas hacia valores entre 4% y 7% (Grafico 3).
De manera similar, comparando por periodos (Gra-
fico 4), las expectativas para junio, septiembre y di-
ciembre de 2016 se concentran en valores cada vez
mayores, principalmente para el mes de junio, para
cuando alrededor del 64% de encuestados ubica las
expectativas inflacionarias por encima del 7%.

2. Incrementos salariales

Acorde con las mayores expectativas de inflacion, el
incremento de salarios esperado para 2017 es mayor
en 0,5 pp al que se preveia en la pasada encuesta, pa-
sando de 5,4% a 5,9%, mientras que las expectativas
sobre el aumento salarial del presente afio disminuyen
levemente (- 0,1 pp) frente a lo registrado un trimestre
atras (Grafico 5).

Por sectores econdémicos, académicos y consul-
tores esperan en promedio que el aumento salarial en
2016 sea de 6,9%; sindicatos del 6,8%; sistema finan-
ciero, 6,7%; almacenes de cadena, 6,6%, y transpor-
te y comunicaciones e industria y mineria coinciden
en 6,4%.

Para 2017 transporte y comunicaciones ubica el
incremento salarial esperado en 5,7%; tanto el sistema
financiero como almacenes de cadena en 5,9%; indus-
tria y mineria en 6,0%; sindicatos en 6,6%, y académi-
cos y consultores en 6,7%.

3. Percepcion sobre la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El balance' de la percepcion sobre el nivel actual de
liquidez en la economia alcanza su valor mas bajo en
los Ultimos siete afos, pasando de 21,0% en enero a
16,5% en la actual medicion (Grafico 6, panel A); lo que
representa una disminucion trimestral de 4,5 pp, mien-
tras que en términos anuales la reduccién es de 58,7

1 Balance = alta + ninguna de las anteriores — baja.
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Grafico 3
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacién (segun horizonte)
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Gréfico 4
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacion (segun periodo)
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Grafico 5
Incremento salarial promedio esperado para los afios 2016
y 2017
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pp. Esta situacion se explica por un mayor aumento
de la percepcion de un nivel bajo de liquidez: este por-
centaje se incrementa 3,5 pp frente a enero y 30,6 pp
respecto a abril de 2015.

Por sectores econdmicos, el mejor balance sobre
la situacién actual de la liquidez se encuentra en aca-
démicos y consultores (81,3%), seguidos por sindica-
tos (20,0%), el sistema financiero (13,3%), y transporte
y comunicaciones (4,4%). Por su parte, industria y mi-
neria y los almacenes de cadena registran balances de
0,1% y 0%, debido a que tienen los porcentajes mas
altos de encuestados que perciben un bajo nivel de li-
quidez: 48,5% y 50,0%, respectivamente.

Por su parte, el balance de expectativas sobre el nivel
de liquidez para los proximos seis meses se recupe-
ra de manera importante, al aumentar 16,3 pp frente
a enero, pero contindia por debajo de lo registrado un



ano atras: inferior en 31,7 pp con respecto a abril de
2015 (Grafico 6, panel B). Este comportamiento se ex-
plica por un incremento del porcentaje de quienes es-
peran un mayor nivel de liquidez de 5,0 pp comparado
con enero, y de 2,7 pp frente a abril del afio pasado,
mientras que el porcentaje de encuestados con expec-
tativas de menor liquidez disminuyé 7,5 pp trimestral-
mente, aunque esta 16,5 pp por encima del registrado
un afno atras.

Por sectores, el balance mas optimista sobre el ni-
vel de liquidez en los préximos seis meses es de sin-
dicatos (66,7%), con un 66,7% de encuestados con
la expectativa de que permanecera igual al actual y el
mismo porcentaje con expectativas de un nivel inferior
y superior de liquidez: 16,7%; le siguen académicos y
consultores, con un balance de 31,2%, industria y mi-
neria, 30,8% y almacenes de cadena , 25,0%; mientras

Grafico 6

A. Percepcion actual de la liquidez en la economia
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que transporte y comunicaciones y el sistema finan-
ciero registran balances negativos: -13,1% y -3,3%,
respectivamente.

En cuanto a la disponibilidad de crédito actual, en
la presente encuesta el balance se ubica en un nivel
similar al de enero, al disminuir solo 0,8 pp, y se man-
tiene muy por debajo del balance del afio pasado: es
menor en 47,6 pp (Grafico 7, panel A); como resultado
de una importante caida del porcentaje de empresarios
con percepcién de una alta disponibilidad de crédito
(-21,5 pp frente a abril de 2015) y, al tiempo, de un au-
mento del porcentaje de quienes consideran un nivel
bajo de disponibilidad de crédito (+25,1 pp).

Por sectores, el sistema financiero continta siendo
el mas optimista en relaciéon con la disponibilidad de
crédito actual: su balance es del 76,7%; le siguen aca-
démicos y consultores (68,8%); almacenes de cadena

Grafico 7

A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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(25,1%); transporte y comunicaciones (21,7%); indus-
tria y mineria (19,1%) y sindicatos (0%).

Por otra parte, las expectativas acerca de la dispo-
nibilidad de crédito para los proximos seis meses se
recuperan con respecto a las registradas un trimestre
atras, al incrementarse el balance en 25,0 pp (Grafico
7, panel B); debido, principalmente, a una caida del
porcentaje de encuestados con la expectativa de una
disponibilidad de crédito inferior, que se trasladé casi
completamente hacia una postura neutral. Sin embar-
go, el balance es inferior en 25,5 pp al de abril de 2015.

El sector mas pesimista con respecto al compor-
tamiento del crédito en los préximos seis meses es el
de transporte y comunicaciones, con un balance de
-13,0%; mientras que los demas registran balances
positivos: sistema financiero (25,8%), académicos vy
consultores (31,2%), sindicatos (33,4 %), industria y mi-
neria (48,6%) y almacenes de cadena (62,5%).

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Tanto el incremento de 1,15 pp de la tasa de interés
pasiva DTF en el dltimo trimestre, como el continuo au-
mento de la tasa de intervencion del Banco de la Repu-
blica (+75 puntos basicos durante el mismo periodo),
parecen haber causado una correccion al alza de las
expectativas de los agentes sobre esta variable, las
cuales aumentaron en promedio 0,85 pp. De esta ma-
nera, la DTF promedio esperada para junio de 2016 es
de un 6,37%, para septiembre es del 6,39%, diciem-
bre, 6,42%, y marzo de 2017 de un 6,23% (Grafico 8).

Por sectores, los almacenes de cadena prevén que
en junio la DTF se ubicara en promedio en 6,11%, in-
dustria y mineria en 6,32%, transporte y comunicacio-
nes en 6,40%, académicos y consultores en 6,46%,
sindicatos en 6,55%, y el sistema financiero en 6,68%.

La DTF promedio esperada en septiembre es
6,13% segun almacenes de cadena; 6,37% de acuer-
do con transporte y comunicaciones; 6,39% lo perci-
be industria y mineria; académicos y consultores y los
sindicatos coinciden en 6,62%, y el sistema financiero
espera que sea de 6,74%.

Los valores promedio de la DTF esperada para fina-
lizar 2016 en forma decreciente son: académicos y con-
sultores (6,66%), sistema financiero (6,61%), sindicatos
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Gréfico 8
Tasa de interés (DTF) observada y esperada
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(6,58%), industria y mineria (6,44 %), transporte y comu-
nicaciones (6,43%) y almacenes de cadena (6,12%).

Para el primer trimestre de 2017 los sindicatos esperan
en promedio que la DTF se ubique en 6,62%, académicos
y consultores en 6,59%, industria y mineria en 6,23%, el
sistema financiero en 6,22%, transporte y comunicacio-
nes en 6,14% y almacenes de cadena en 5,88%.

Por otra parte, la apreciacién del peso colombiano
en el primer trimestre de 2016 (4,0%) permitié reducir
las expectativas sobre la tasa representativa del mer-
cado (TRM) para el préximo ano (Grafico 9). De esta
forma, para los siguientes cuatro trimestres los encues-
tados esperan en promedio que la TRM se ubique en
COP3.093,4,COP3.099,5, COP3.115,7y COP3.067,8,
respectivamente.

Por sectores, para junio los almacenes de cadena
ubican su TRM promedio esperada en COP3.026,4, el
sistema financiero en COP 3.035,6, transporte y comu-
nicaciones en COP3.043,1, académicos y consultores
en COP3.046,9, sindicatos en COP3.057,7 e industria
y mineria en COP3.085,9; expectativas que significa-
rian depreciaciones anuales entre 17,1% y 19,4%.

Para septiembre, todos los sectores esperan
una apreciacién anual del peso frente al ddlar, asi:
sistema financiero, COP3.040,0 (apreciacion de
2,6%); académicos y consultores, COP3.042,5



Grafico 9
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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(2,5%); sindicatos, COP3.055,0 (2,1%); almacenes
de cadena, COP3.062,1 (1,9%); transporte vy
comunicaciones, COP3.063,3 (1,9%), e industria y
mineria, COP 3.095,4 (0,9%).

El sistema financiero estima un valor de
COP3.046,4 para la TRM de diciembre; sindica-
tos uno de COP3.048,3; académicos y consultores,
COP3.055,0; almacenes de cadena, COP3.061,9;
transporte y comunicaciones, COP3.082,7, e industria
y mineria, COP 3.106,8; valores que representan apre-
ciaciones anuales en un rango entre 1,4% y 3,3%.

Para marzo de 2017 académicos y consultores
ubican su TRM promedio esperada en un valor simi-
lar al observado en marzo: COP3.022,5. Transporte y
comunicaciones, industria y mineria y almacenes de
cadena prevén una leve depreciacién anual entre 0,6%
y 0,9%, con valores de COP3.040,6, COP3.044,7 y
COP3.049,2, respectivamente. Por su parte, sindicatos
y el sistema financiero creen, en promedio, que el peso
colombiano se apreciara entre 0,6% y 1,7%.

St Crecimiento y empleo
Las expectativas sobre crecimiento econémico para

2016 y 2017 se ubican en valores muy similares a los
registrados en la encuesta de enero, probablemente
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como consecuencia de que el crecimiento anual del
producto interno bruto (PIB) observado en diciembre
de 2015 se mantuvo en el mismo nivel que el del ter-
cer trimestre. Asi, los agentes consideran que en pro-
medio el incremento en el producto para 2016 sera
de 2,93 % (Grafico 10, panel A); 0,02 pp menos con
respecto a la pasada encuesta y 0,87 pp por debajo
de lo registrado en abril de 2015.

El sector mas optimista sobre la economia del pais
en 2016 es transporte y comunicaciones, con un creci-
miento esperado del PIB de 3,3%; le siguen almacenes
de cadena con 3,1%, sindicatos e industria y mineria
concuerdan con 3,0%, académicos y consultores con
2,8% y el sistema financiero con 2,6%.

Por otra parte, el crecimiento promedio esperado
para el afio 2017 sigue siendo mas optimista: 3,26%

Grafico 10
Crecimiento esperado del PIB
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(Grafico 10, panel B), aunque disminuye 0,07 pp con
respecto a enero. Por sectores, se observa que trans-
porte y comunicaciones prevé en promedio que la va-
riacion del PIB sera de 3,8%; los almacenes de cadena
consideran que sera del 3,4%, tanto académicos vy
consultores como industria y mineria estiman un 3,3%,
los sindicatos un 3,2 y el sistema financiero un 3,0%.

Por otro lado, el balance sobre las expectativas de
generacion de empleo de tres a seis meses pasa de
63,8% en enero a 60,5% en la actual medicion. Esto es
consecuencia de una caida de 1,5 pp en el porcentaje
de quienes prevén un aumento de su planta de per-
sonal y de 2,0 pp en el de los que opinan que aquella
permanecera estable (Grafico 11, panel A).

Por sectores, el mejor balance? sobre las expec-
tativas para el empleo para este periodo se registra
en académicos y consultores y almacenes de cadena
(100%), seguidos por el sistema financiero (82,5%), in-
dustria y mineria (65,2%), transporte y comunicaciones
(61,9%) y sindicatos (60,0%).

En contraste, las expectativas sobre la planta de
personal de seis meses a un afno se incrementan con
respecto a enero en 6,2 pp, pero son menores a las de
abril del ano pasado (-6,0 pp) para el mismo horizonte
de tiempo, ubicandose en 72,5% (Grafico 11, panel B).

El balance sobre el comportamiento del empleo en
este periodo es de 100% para los almacenes de ca-
dena y académicos y consultores. Industria y mineria
registra un balance de 87,1%, el sistema financiero uno
de 81,8%, transporte y comunicaciones del 80,9% y
sindicatos del 60,0%.

Finalmente, se reporta el indice de difusion de las
expectativas de cumplimiento de la meta de inflacién
establecida por la JDBR, con el fin de medir el margen
de error en las percepciones. Este indice refleja en un
solo dato el optimismo de los encuestados con res-
pecto al cumplimiento 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 difusion permanece en terreno negativo, al
ubicarse en -92,6 (Grafico 12). A

2  Los balances por sector se reponderan con el fin de hacerlos
comparables, de acuerdo con el nimero de encuestados que
efectivamente responde esta pregunta.
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Grafico 11
Evolucion de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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B. Seis meses a un afio
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Balance: aumenta + permanece - disminuye.
Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
del Banco de la Republica.

Grafico 12

Indice de difusion de las expectativas sobre el
cumplimiento de la meta de inflacion
(intervalo de confianza al 95%)

(porcentaje)
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0 f
0,0
20,0+
40,0 -
60,0 -
80,0 A
1000 " 926
abr-04 abr-06 abr-08 ) abr-10 abr-12 abr-14 abr-16
Indice de difusion
ID = porcentaje de respuesta "si" — porcentaje de respuesta "no"

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





