REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
OCTUBRE DE 2018

El Departamento Técnico y de Informacion Econdmica
presenta los principales resultados de la Encuesta de
expectativas econémicas, que se aplicé en octubre 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 Co-
lombia (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla). Para su
elaboracion, se utilizé la informacion disponible mas re-
ciente de varios indicadores: inflacion, tasas de interés,
tasa de cambio nominal, desempleo y crecimiento eco-
némico, con el fin de conocer las expectativas de estas
y otras variables monetarias y reales durante el trans-
curso de los ahos 2018, 2019 y 2020. Los resultados
totales hacen referencia a las respuestas de un panel de
encuestados, mientras que para la desagregaciéon por
sectores econémicos se incluye una muestra represen-
tativa de cada uno.

En esta encuesta el nivel de confianza en el cum-
plimiento de la meta para 2018 se mantiene frente a lo
observado un trimestre atras; sin embargo, se percibe
un aumento en las expectativas inflacionarias para los
horizontes mas largos de tiempo (doce y veinticuatro

meses), como consecuencia del efecto que podria te-
ner la devaluacion del peso colombiano en los precios
internos. Acorde con lo anterior, los agentes esperan un
mayor nivel de la tasa representativa del mercado (TRM)
y una devaluacion del peso para los proximos meses. En
cuanto al sector monetario, las proyecciones de la tasa
promedio de los depdsitos a término (DTF) se mantienen
en niveles similares a los registrados un trimestre atras
y se observa una ligera correccion al alza para las que
se presenten en lo corrido del siguiente ano. La percep-
cion actual del crédito y la liquidez en la economia con-
tinta siendo favorable; sin embargo, las expectativas de
crédito durante el proximo afo presentan un deterioro.
Finalmente, en el sector real no se presentan cambios
significativos en las expectativas de crecimiento para
este y el siguiente afio. En cuanto a la situacion del mer-
cado laboral, en esta oportunidad los empresarios fue-
ron menos optimistas, lo cual es acorde con el aumento
en la tasa de desempleo registrada durante septiembre.

1. Inflacion
En octubre de 2018 el 90,1% de los encuestados confia en

que al finalizar el afo en curso la inflacién se ubicara dentro
del rango entre 2% a 4% (Grafico 1). Este porcentaje es igual
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al registrado en la encuesta anterior, pero mayor al ob-
servado un afio atras (65,4%). Este grupo de informantes
pronostica que la inflacién alcanzara un valor de 3,37 % al
finalizar el ano, mientras que los demas consideran que
la inflacion sera del 5,16%, valor muy por encima del ob-
jetivo de politica del banco central.

La confianza en el cumplimiento de la meta de infla-
cion al finalizar el afo aumento en la mayoria de sectores.
En particular, el total de académicos y consultores cree
que la inflacién de diciembre se situara dentro del rango
de +/- 1% alrededor de la meta, mientras que el porcen-
taje de confianza es de 96,3% para el sistema financiero;
91,7% para industria y mineria; 83,3% para transporte y
comunicaciones, y 81,3% para cadenas de almacenes.
Los sindicatos fueron el Unico sector que disminuy6 su
confianza, con un 66,7% de sus encuestados que espe-
ra que la inflacién se ubique por debajo del 4%.

Grafico 1

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacion
de los afios 2011 a 2018

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

El porcentaje de confianza en el cumplimiento de
la meta para el préximo afio se redujo con respecto a
lo registrado en la encuesta anterior (pasé de 82,3% a
78,8%), y es superior en 7,9 puntos porcentuales (pp)
al valor de principios de ano (Grafico 1). Para 2019
el sector mas optimista es académicos y consultores
con el 86,7 % de sus informantes con esta perspectiva,
seguido por transporte y comunicaciones con 83,3%;
el sistema financiero con 81,5%; industria y mineria
con 77,6%; cadenas de almacenes con 68,8%, y sin-
dicatos con 66,7%.
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En octubre de 2018 la variaciéon anual de precios
esperada para los horizontes de tiempo evaluados
(tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses) fue
levemente superior a lo registrado en la encuesta
anterior, a pesar que de la inflacién en septiembre
(3,23%) se ubicd por debajo de lo previsto un tri-
mestre atras (3,42%). Especificamente, se espera
que la inflacion al finalizar el afio sea de 3,55%. Para
los primeros tres trimestres de 2019, se tienen unas
expectativas de inflacién ubicadas entre 3,52% vy
3,59%, vy los resultados proyectan que en septiem-
bre de 2020 la inflacién registrara un valor de 3,64 %.
Adicionalmente, las mayores desviaciones estandar
se observan en las expectativas de inflacién para
seis y veinticuatro meses (Grafico 2).

Grafico 2

Inflacién observada y expectativas de inflacién
(a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
(inflacién anual)
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas).

Transporte y comunicaciones es el sector que
predice en promedio mayores presiones inflacio-
narias para los proximos dos afnos; por el contrario,
académicos y consultores son los que esperan una
inflacion mas cercana a la meta. Durante la presente
encuesta la mayoria de sectores aumentaron sus pro-
nésticos, particularmente para los horizontes de tiem-
po mas largos (doce y veinticuatro meses).

Para fin de afo, académicos y consultores es el sec-
tor que proyecta una menor inflacion (3,3%). Seguido
por el sistema financiero con 3,4%; industria y mineria,
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cadena de almacenes, y sindicatos, que coinciden en un
3,6%, y transporte y comunicaciones con 3,9%.

Para marzo de 2019 las expectativas inflacionarias
para el sector de transporte y comunicaciones se ubican
alrededor del 4%. Los demas sectores prevén valores
menores: sindicatos con 3,8%), cadenas de almacenes
con 3,6%, industria y mineria y el sistema financiero con
3,5%, y académicos y consultores con 3,3%.

La inflacion esperada para junio de 2019 es de
3,9% segun transporte y comunicaciones; 3,7% sin-
dicatos; 3,6% cadenas de almacenes; 3,5% industria
y mineria y el sistema financiero, y 3,3% académicos
y consultores.

Doce meses adelante, transporte y comunica-
ciones, junto con sindicatos, son los sectores que
proyectan una mayor variacion anual de precios, con
valores del 4,0% y 3,9%, respectivamente. Por su
parte, los demas sectores tienen unas expectativas
inflacionarias que se ubican en promedio en 3,5%. En
particular, cadenas de almacenes esperan un 3,7%,
industria y mineria, y el sistema financiero un 3,5%, y
académicos y consultores un 3,4%.

Para dos anos adelante se observa una mayor
dispersién en las expectativas de inflacion. En ese ho-
rizonte sindicatos es el Unico sector que prevé que la
inflacion estara por encima del 4%, al registrar un valor
de 4,2%. Asimismo, transporte y comunicaciones la
proyectan en 4%. Los sectores de cadenas de alma-
cenes, industria y mineria, académicos y consultores,
y el sistema financiero tienen prondsticos de inflacion
del 3,7%, 3,6%, 3,5% y 3,4%, respectivamente.

En cuanto a las distribuciones de las expectativas
inflacionarias, estas se concentraron dentro del rango
de 3,0% a 3,5% para todos los horizontes de tiempo;
no obstante, en comparacién con la encuesta anterior,
se observa un desplazamiento hacia la derecha en to-
das las distribuciones, aumentando los valores ubica-
dos entre 3,5% a 4,0% y los mayores a 4,0%. Cabe
sefalar que esta dinamica, aunque esta presente en
todos los horizontes de tiempo, es mas pronunciada
para los de doce y veinticuatro meses (Grafico 3).

Al comparar por periodos, la mayoria de los datos
se ubican al lado derecho de la distribucion, particu-
larmente en el rango de 3,0% a 3,5%. Para marzo y
junio del siguiente afo se aprecia una mayor disper-

Grafico 3

Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacion (segun horizonte)
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sién y una mayor proporcion de datos ubicados en el
rango de 3,5% a 4,0% (Grafico 4).

Grafico 4

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

2. Incrementos salariales

De acuerdo con el aumento en la inflacion esperada para
fin de ano, se observa un alza en las expectativas sobre
el porcentaje de ajuste del salario para 2018. Asi, el in-
cremento salarial promedio para 2018 pasé de 4,62%
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en julio a 4,76% en octubre, valor inferior en 24 pp al
observado un ano atras. Para 2019 se espera una varia-
cion en los salarios del orden del 4,61%, cifra igual a la
proyectada un trimestre atras, pero menor a la registrada
a comienzos de afno (4,83%) (Grafico 5).

Durante octubre de 2018 la mayoria de sectores au-
mentaron sus expectativas sobre el ajuste salarial de fin
de afo, transporte y comunicaciones es el que proyec-
ta un mayor valor, con el 5,3%, seguido por sindicatos
con 5,0%; el sistema financiero y cadenas de almacenes
con 4,9%; y académicos y consultores con 4,3%. Por

Grafico 5
Incremento salarial promedio esperado para 2018 y 2019
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su parte, industria y mineria disminuyd sus prondésticos
de aumento salarial de 4,9% en julio a 4,7% en octubre.

Para 2019 se contintia con la misma tendencia entre
sectores. En este caso, industria y mineria, y el sistema
financiero proyectan un menor ajuste salarial, con va-
lores del 4,6% y 4,4%, respectivamente. Mientras que
los ajustes esperados para el resto de sectores fueron
mayores a los observados un trimestre atras: 5,6% para
transporte y comunicaciones, 5,1% para cadenas de
almacenes, 5,0% para sindicatos y 4,1% para académi-
cos 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 continla recuperandose. En
esta ocasion alcanzé un valor de 53,1%, superior en
6,8 pp a lo obtenido el trimestre anterior y en 13,1
pp al registro de hace un ano. Esto fue resultado de
un aumento en la cantidad de encuestados que con-
sideran que la liquidez se encuentra en niveles altos
(Grafico 6, panel A).

Durante este trimestre, las expectativas sobre el ni-
vel de liquidez para los préoximos seis meses continua-
ron mejorando, al registrar un valor de 83,7%, superior
en 2,7 ppy 14,6 pp a los observados en julio de 2018 y
octubre de 2017, respectivamente. El comportamiento
fue explicado principalmente por una mayor cantidad de
personas que consideran un aumento en el nivel de li-
quidez durante los proximos meses (Grafico 6, panel B).

Académicos y consultores son los mas optimistas en
relacion con el nivel de liquidez durante el siguiente semes-
tre, al ubicar su balance en 86,6%; seguido por transpor-
te y comunicaciones con 83,3%; industria y mineria con
76,2%; sindicatos con 66,6%; cadenas de almacenes con
56,3%, y el sistema financiero con 48,1%.

La percepcién sobre la disponibilidad actual de
crédito mejoro y retornd al nivel registrado en la en-
cuesta de abril después, del deterioro observado un
trimestre atras. El balance pasé de 44,3% en julio a
55,5% en octubre. Asimismo, el valor es superior en
6,8 pp al registrado en el mismo periodo de un afo

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

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
propios.

atras. Esta correccion fue resultado, en particular, de
un aumento en la cantidad de agentes que perciben
una alta disponibilidad actual del crédito (Grafico 7,
panel A).

Para octubre de 2018 la mayoria de sectores tuvo
una percepcion mas favorable sobre la situacion actual
del crédito, a excepcién de cadenas de almacenes, que
fue el Unico que disminuy6 su balance, al ubicarlo en
43,8% inferior en 18,7 pp al registrado en la encuesta
anterior. Los balances de los demas sectores registraron
los siguientes valores: académicos y consultores con



71,4%; sindicatos con 66,6%; el sistema financiero con
63,0%; industria y mineria con 53,3%, y transporte y co-
municaciones con 47,1%.

Por el contario, las expectativas sobre la disponibili-
dad de crédito en los proximos meses tuvieron una ligera
correccion a la baja, después de los aumentos consecu-
tivos registrados en el Ultimo afno; no obstante, el balan-
ce es el mayor valor observado desde abril de 2013, al
ubicarse en 81,0%. En esta ocasion, se puede evidenciar
que el nimero de personas que prevé que el nivel de
crédito se mantendra en los proximos meses disminuy6
en mayor proporcion frente al aumento de los que consi-
deran que el crédito mejorara (Grafico 7, panel B).

Grafico 7

A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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propios.
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El deterioro de las expectativas del crédito se obser-
va en los balances de los sectores de industria y mineria
(77,7%), y académicos y consultores (86,6 %), los cuales
disminuyeron frente a julio en 5,2 pp y 1,6 pp, respecti-
vamente. Por su parte, los demas sectores mejoraron
sus expectativas; de esta manera, sindicatos es el mas
optimista, al ubicar su balance en 100%, seguido por
el sistema financiero (92,6%), transporte y comunicacio-
nes (83,3%), y cadenas de almacenes (68,8%).

4. Tasa de interés y tasa de cambio

En la presente encuesta las expectativas sobre la tasa
pasiva DTF se mantuvieron relativamente estables fren-
te a lo registrado un trimestre atras, a pesar de que la
DTF observada en octubre se ubicé por debajo de la es-
perada por los agentes en la encuesta pasada (4,51%
vs. el 4,64% esperado). Al igual que hace tres meses, se
observa una tendencia positiva en las expectativas del
valor de la DTF para 2019, acordes con el aumento en
el prondstico de inflacion de los encuestados, y el hecho
de que la tasa de intervencién del Banco de la Republica
se ha mantenido en el mismo nivel desde abril del pre-
sente ano. La DTF promedio esperada es: 4,68% para
fin de afo, 4,65% y 4,73% para marzo y junio de 2019, y
4,76% para doce meses adelante (Grafico 8).

Grafico 8
Tasa de interés (DTF) observada y esperada
(tasa efectiva anual)
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Al igual que en las proyecciones sobre inflacion,
transporte y comunicaciones es el sector que prevé una
mayor tasa pasiva promedio, al ubicarla por encima del
5,0% en todos los horizontes de tiempo analizados.
Contrario a lo anterior, los valores promedio de la DTF
para los académicos y consultores son menores a los
pronosticados por los demas sectores y se encuentran
por debajo del 4,5%.

Para fin del presente afno, transporte y comunicacio-
nes ubican el valor promedio de la DTF en 5,10%, al cual
le siguen sindicatos con 4,85%; industria y mineria, y ca-
denas de almacenes con 4,63%; el sistema financiero
con 4,57%, y académicos y consultores con 4,44%.

Para marzo de 2019, los encuestados de transporte
y comunicaciones proyectan una tasa pasiva promedio
de 5,05%, mientras que cadenas de almacenes la ubi-
can en 4,68%, sindicatos en 4,67 %, industria y mineria
en 4,64%, el sistema financiero en 4,63%, y académicos
y consultores en 4,42%.

Para el primer semestre de 2019 académicos y con-
sultores es el Unico sector que espera un valor de la DTF
por debajo del 4,5%. Las expectativas de esta variable
para los demas sectores son: 5,05% para transporte y
comunicaciones; 4,74% para industria y mineria, y ca-
denas de almacenes; 4,68% para el sistema financiero,
y 4,57% para sindicatos.

Finalmente, la DTF promedio esperada doce meses
adelante registré valores que en promedio se situaron
por encima de lo observado en los demas horizontes
de tiempo. Asi, transporte y comunicaciones prevén un
valor de 5,12%, el sistema financiero uno de 4,81%, in-
dustria y mineria de 4,75%, cadenas de almacenes de
4,73%, sindicatos de 4,68%, y académicos y consulto-
res de 4,50%.

Durante el ultimo mes se ha observado un au-
mento en la TRM, la cual se ha ubicado alrededor de
COP3.000. Especificamente, para el tercer trimestre del
afno el peso se deprecid a una tasa anual del 1,21%, y se
ubico por encima de lo registrado un trimestre atras y de
lo esperado por los agentes del mercado (COP2.972,18
en septiembre frente a los COP2.894,10 proyectados en
la encuesta pasada). La pérdida del valor del peso ha
afectado las expectativas de los agentes sobre el com-
portamiento de esta variable, de manera que se espera
que la TRM alcance para los proximos cuatro trimestres
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valores de: COP2.996,9, COP2.989,0, COP2.984,2 y
COP2.986,4, respectivamente. Cabe sefialar que para
todos los horizontes analizados el valor de la TRM pro-
nosticado fue significativamente mayor al registrado en
la encuesta anterior (Grafico 9).

Grafico 9
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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(Encuesta trimestral de expectativas); calculos propios.

Con base en las proyecciones de los agentes, se
espera una depreciacion del peso en los préximos tri-
mestres, la cual seria mas pronunciada en marzo de
2019, mes para el cual se prevé una devaluacion anual
del orden del 7,5% (mayor a la registrada un trimestre
atras, cuando se esperaba una variacion del 4,5%). Es
importante sefalar que este resultado es influenciado
por una menor base de comparacion estadistica. En
esta ocasioén, todos los sectores ajustaron sus pronés-
ticos al alza, donde académicos y consultores es el
que espera en promedio una mayor devaluacion, mien-
tras que cadenas de almacenes pronostican una TRM
menor.

Para fin de afio, cadenas de almacenes estima
una depreciacion del 1,9% con un valor de la TRM de
COP3.042,1, en tanto que el menor valor proyectado
es de sindicatos, con una TRM y depreciacion del or-
den de COP2.988,4 y 0,1%, respectivamente. El res-
to de sectores predicen cifras de COP3.014,5 para el
sistema financiero; COP3.002,7 segln académicos y
consultores; COP3.001,1 transporte y comunicacio-
nes, y COP2.992,4 industria y mineria.
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Para el primer trimestre de 2019 todos los sec-
tores esperan depreciaciones del peso colombiano
entre el 8,9% y el 5,7%. Transporte y comunicacio-
nes esperan que la TRM se ubique en COP 3.027,5,
académicos y consultores en COP3.014,7, el siste-
ma financiero en COP 3.004,2, industria y mineria en
COP2.970,5, cadenas de almacenes en COP2.959,2
y sindicatos en COP 2.939,0.

Para junio de 2019, académicos y consultores, sin-
dicatos, el sistema financiero y transporte y comunica-
ciones son los sectores que proyectan una TRM por
encima de los COP 3.000, con valores de COP 3.023,1,
COP3.023, COP3.009,2 y COP3.000,8, respectiva-
mente. Por su parte, las proyecciones de industria y
mineria, y cadenas de almacenes se ubican en niveles
inferiores a lo registrado en promedio para el total de
sectores (COP2.977,4 y COP2.955,1 cada uno). Los
valores de la TRM esperados significan que se presen-
taria depreciaciones del peso entre el 0,8% y el 3,2%.

Doce meses adelante, cadenas de almacenes es
el sector mas optimista, con una apreciacién esperada
del 0,6%, a la cual le corresponde un nivel de TRM de
COP2.953. El resto de sectores continda proyectando
una depreciacién anual del peso colombiano que se
encuentra entre el 0,4% y 2,1%. Los valores espera-
dos de la TRM para esos agentes son: COP3.035,7
para académicos y consultores, COP3.009,7 el siste-
ma financiero, COP 3.004,7 transporte y comunicacio-
nes, COP2.986,2 sindicatos y COP2.982,6 industria y
mineria.

5. Crecimiento y empleo

Durante lo corrido de 2018 se ha observado una recupe-
racion del crecimiento econémico. Como consecuencia,
las perspectivas para todo el ano han tenido una ten-
dencia ascendente; sin embargo, su dinamica se ha mo-
derado durante la mas reciente medicion, debido a que
las mayores alzas se observaron en el primer semestre.
En consenso, los agentes proyectaron un crecimiento
para finales de afio del 2,69% mayor al registrado en
la encuesta de julio (2,60%) y al de principios de afio
(2,43%) (Grafico 10, panel A).

En esta ocasion, y frente a la encuesta anterior,
el comportamiento entre sectores fue heterogéneo.

Transporte y comunicaciones, y sindicatos disminu-
yeron sus pronosticos, al ubicarlos en 2,6% (vs. 3,0%
en julio) y 1,8% (vs. 2,0%), respectivamente. Los
académicos y consultores son los mas optimistas y
esperan un crecimiento para fin de ano del 2,7%, y
el resto de sectores (industria y mineria, el sistema
financiero y cadenas de almacenes) proyectan una
variacion anual del orden de 2,6%.

Para el 2019, en general, se prevé un crecimiento
del 3,07 %, valor similar al registrado en la encuesta an-
terior (3,05%) (Grafico 10, panel B). Por sectores, el que
espera un mejor comportamiento es el sistema financie-
ro, con una proyeccion del 3,2%. El resto de encues-

Grafico 10
Crecimiento esperado del PIB
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tados prevé tasas de crecimiento iguales o inferiores al
3,1%, en el siguiente orden: académicos y consultores
(8,1%), industria y mineria (3,0%), cadenas de almace-
nes, y transporte y comunicaciones (2,9%), y sindicatos
(2,1%).

Con cifras a septiembre, la tasa de desempleo para
el total nacional aumento y se ubico en 9,48%, un valor
mayor al observado un afo atras (9,22%). Esta situacion
se reflejé en un deterioro de las perspectivas de los em-
presarios sobre el comportamiento del mercado laboral
durante los préoximos meses. Para el primer trimestre de
2019 el balance sobre la percepcién del mercado laboral
retrocedio 8,8 pp y se ubicd en 71,2%:; no obstante, este
sigue siendo superior al observado un afo atras (67,5%
para octubre de 2017) (Grafico 11, panel A).

Por sectores, se aprecia que el sistema financiero
registra el balance? de expectativas sobre empleo mas
optimista para dicho periodo (100%). El resto de sec-
tores disminuyeron significativamente sus balances: in-
dustria y mineria pas6 de 90,4% a 89,3%; académicos
y consultores de 100% a 59,9%; transporte y comuni-
caciones de 79% a 53,0%; cadenas de almacenes de
86,6% a 50%, y sindicatos permanecié en un nivel si-
milar (20%).

Los agentes continuaron disminuyendo su balan-
ce de expectativas sobre el mercado laboral para el
horizonte de seis meses un afno, pasando de 73,8% a
72,2%, valor inferior en 4,1 pp al reportado en octubre
de 2017 (Grafico 11, panel B).

Los sectores que tienen una perspectiva mas favo-
rable sobre la evolucion de las condiciones del mercado
laboral en la segunda mitad del siguiente afo son cade-
nas de almacenes y el sistema financiero, ambos con un
balance del 100%. A ellos les siguen industria y mineria
(89,1%), transporte y comunicaciones (62,6%), acadé-
micos y consultores (59,9%) y sindicatos (20%).

Por ultimo, con el objetivo de medir el margen de
error en las estimaciones, se reporta el indice de difu-
sion 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 res-
pecto al cumplimiento de la meta. Si el indice es mayor

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

que 50, los encuestados son optimistas, mientras que si
es inferior, son pesimistas. Para la presente medicion el
indice de difusion es de 80,2, igual valor al registrado un
trimestre atras (Grafico 12).

Grafico 11
Evolucion de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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Grafico 12

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