REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
OCTUBRE DE 2019

El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la Encuesta
de expectativas econdmicas, que se aplicé en octubre
de 2019 a funcionarios de primer nivel de diferentes
empresas del sector productivo, asi como a académi-
cos y consultores, en las cuatro principales ciudades
de Colombia (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla).
Para su elaboracion, se utilizé la informacion dispo-
nible mas reciente de varios indicadores: inflacion,
tasas de interés, 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 afios 2019 y 2020.
Los resultados totales hacen referencia a las respues-
tas de una submuestra de 81 encuestados, mientras
que para la desagregacion por sectores econdémicos
se incluye una muestra para cada sector.

En la presente medicién el nivel de confianza en el
cumplimiento de la meta para 2019 y 2020 se redujo
frente a lo observado un trimestre atras, lo cual estuvo
acompanado con un aumento en el nivel de expectati-
vas para los proximos meses (particularmente para fin

de afo), las cuales se ubicaron, en su mayoria, entre
3,5% y 4,0%. Como respuesta a la alta depreciacion
presentada durante septiembre, los agentes proyec-
tan un mayor nivel de la tasa representativa del mer-
cado (TRM) para los proximos meses. La percepcion
y las expectativas sobre la dinamica del crédito y la
liquidez en la economia se deterioraron y las proyec-
ciones de la tasa promedio de los depdsitos a término
fijo (DTF) aumentaron levemente frente a lo observado
en julio. Finalmente, los agentes esperan un mayor
crecimiento del producto para 2019 y 2020; sin em-
bargo, contintian deteriorando sus expectativas sobre
la evolucién del empleo para los préximos meses.

1. Inflacion

La confianza en el cumplimiento de la meta de
inflacion para 2019 y 2020 disminuyo en la presente
encuesta. Asi, el 86,4% de los encuestados confian
en que la inflacion anual de precios al consumidor se
ubique al finalizar el presente ano dentro del rango
con referencia a la meta (de 2% a 4%), porcentaje que
es menor que lo observado en la encuesta pasada
(90,1%); no obstante, el nivel de confianza es superior
al afio anterior (78,8%) (Grafico 1). El grupo de
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encuestados que confia en el cumplimiento de la meta
espera que la inflacion termine el afio en promedio en
3,71%, mientras que el grupo restante pronostica un
valor promedio de 4,43%.

Grafico 1

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

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

Por sectores, académicos y consultores son los
mas optimistas con respecto al cumplimiento de
la meta en 2019, con un porcentaje de credibilidad
del 93,3%, seguidos por industria y mineria (89,8%),
transporte y comunicaciones (84,2%), el sistema fi-
nanciero (84,0%), cadenas de almacenes (70,6%), y
sindicatos (57,1%).

Acorde con lo anterior, el nivel de confianza en el
cumplimiento de la meta para el siguiente aho dis-
minuy6 frente a lo registrado un trimestre atras (de
86,3% en julio a 72,8% en octubre) (Grafico 1). Para
este caso, el 87,0% de los encuestados del sistema
financiero confian en el cumplimiento de la meta para
2020; asimismo lo opinan el 84,6% de académicos y
consultores, el 81,0% de industria y mineria, el 78,9%
de transporte y comunicaciones, y el 70,6% de cade-
nas de almacenes. Al igual que con lo esperado para
2019, sindicatos es el sector que menos confia (50%).

En la presente encuesta las expectativas inflacio-
narias para los préximos dos afnos se ubicaron ligera-
mente por encima de lo obtenido un trimestre atras;
sin embargo, sus valores para todos los horizontes
de tiempo evaluados se encuentran dentro del rango
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de +/- 1 puntos porcentuales (pp) alrededor de la meta
establecida por la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica (JDBR) (3%). Cabe resaltar que en septiembre
la inflacién observada fue mayor a lo esperado por los
agentes (3,82% frente al 3,55% esperado un trimestre
atras). De esta forma, los agentes ajustaron levemente
sus expectativas, por lo que el aumento de precios
promedio esperado para fin de 2019 es de 3,80%;
para marzo, junio y septiembre de 2020 los valores
pronosticados son de 3,69%, 3,65% y 3,63%. Final-
mente, para dos anos adelante se espera que la infla-
cioén se ubique en promedio en el 3,61% (Grafico 2).

Sindicatos es el Unico sector que espera que en
promedio la inflacion alcance el 4,0% para fin de
ano y para doce meses adelante. Por el contrario,
académicos y consultores son los que proyectan,
en promedio, un menor ajuste de precios para los
préximos dos afnos.

Por su parte, cadenas de almacenes esperan un
ajuste del 3,9% para finales de afo; y le siguen in-
dustria y mineria, el sistema financiero, transporte y
comunicaciones, y académicos y consultores, que
coindicen con un 3,8%.

En el primer trimestre de 2020 la inflacion sera
del 3,8% segun el sistema financiero y cadenas de
almacenes; 3,7% de acuerdo con industria y mi-
neria, y sindicatos; 3,6% es pronosticado por aca-

Grafico 2

Inflacién observada y expectativas de inflacién (a tres, seis,
nueve, doce y veinticuatro meses)
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démicos y consultores, y 3,5% segun transporte y
comunicaciones.

Para junio de 2020 la mayoria de sectores prevé
que la variacién anual de precios sea del 3,7 %, excep-
to para transporte y comunicaciones, y académicos y
consultores, los cuales la estiman en 3,6% y 3,5%.

Para los sindicatos la inflacién esperada doce me-
ses adelante se ubica en el limite superior del rango
(4,0%) alrededor de la meta, mientras las proyeccio-
nes son del 3,7% para industria y mineria, cadenas de
almacenes, y transporte y comunicaciones; del 3,6%
para el sistema financiero, y del 3,5% para académi-
cos y consultores.

Para septiembre de 2021 sindicatos es el sector
que proyecta una mayor inflacion (3,9%). Los demas
prevén ajustes inferiores: de 3,7% segun cadenas de
almacenes, y transporte y comunicaciones; de 3,6%
para industria y mineria; de 3,5% de acuerdo con
académicos y consultores, y de 3,4% para el siste-
ma financiero.

En esta ocasion la distribuciéon de las expecta-
tivas inflacionarias se desplazé hacia la derecha y
aumento la cantidad de proyecciones dentro de los
rangos del 3,5% al 4,0%, y las mayores al 4,0%.
Particularmente, para el horizonte de tres meses
adelante se observa la mayor concentracion de da-
tos en los valores superiores al 3,5%, mientras que
para el resto de horizontes se percibe un incremen-
to en su dispersién (Grafico 3).

Al comparar por periodos, la mayoria de los da-
tos se ubican al lado derecho de la distribucién, en
particular en el rango del 3,5% al 4,0%, mientras que
la cantidad de datos encontrados entre el 3,0% vy el
3,5% se redujo. Para finales de 2019 se observa una
mayor concentracion de datos en el centro de la dis-
tribucién, mientras que para el resto de horizontes la
dispersion es mayor (Grafico 4).

2. Incrementos salariales

En octubre de 2019 las expectativas sobre el in-
cremento salarial para 2019 y 2020 aumen-
taron, y volvieron a los valores previstos en la
encuesta de abril. Para finales de afio los agentes
esperan que el ajuste salarial sea del 4,8%, supe-
rior en 0,19 pp al registro de un trimestre atras y en
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Grafico 3

Comparativo de la distribucion de las expectativas de

inflacién (segun horizonte)

A. Tres meses

(porcentaje)

80,0
70,0
60,0
50,0

40,0

30,0
20,0
10,0
0,0

<2 2-25 25-3 3-3,5 35-4 >4
[ | Encuesta, jul-19 M Encuesta, oct-19

B. Seis meses
(porcentaje)

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0

<2 2-25 25-3 3-3,5 35-4 >4

M Encuesta, jul-19 M Encuesta, oct-19
C. Nueve meses
(porcentaje)

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0 . .

<2 2-25 25-3 3-35 35-4 >4

M Encuesta, jul-19 W Encuesta, oct-19

D. Doce meses
(porcentaje)
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0

3

<2 2-25 25-3 3-35 35-4 >4
[ ] Encuesta, jul-19 . Encuesta, oct-19

EX Veinticuatro meses
(porcentaje)
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0

:

<2 2-25 25-3 3-35 35-4 >4
M Encuesta, jul-19 M Encuesta, oct-19

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



4 Reportes del Emisor / nimero 242
Grafico 4 Grafico 5
Comparativo de la distribucion de las expectativas de Incremento salarial promedio esperado para 2019 y 2020
inflacion (segun periodo)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.

0,16 pp al valor de octubre de 2018. El incremento
salarial estimado para el afo siguiente pasé del 4,4%
en julio al 4,7% en octubre (Grafico 5).

Por sectores econdémicos, cadenas de almace-
nes y sindicatos esperan un incremento salarial en
2019 mayor al 5,0% (5,3% y 5,2%, respectivamente).
El resto de sectores prevén ajustes inferiores: 4,8%
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos
propios.

segun transporte y comunicaciones; 4,7% el sistema
financiero; 4,5% industria y mineria, y 3,7% académi-
cos y consultores.

Para 2020 las expectativas de los sectores son si-
milares. Los incrementos salariales previstos por cada
sector son: cadenas de almacenes, 5,2%; sindicatos,
5,0%; transporte y comunicaciones, 4,7%; industria y
mineria, y el sistema financiero coinciden en 4,6%, y
académicos y consultores, 3,7%.

3. Percepcion sobre la liquidez y la disponibilidad
de crédito

El balance' de la percepcion sobre el nivel actual de li-
quidez en la economia se deterior6 significativamente
y volvi6 a los valores registrados a mediados de 2018.

1 Balance = alta + ninguna de las anteriores — baja
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En la actualidad el balance fue del 48,1%, menor en
16,1 pp al valor de julio y en 5,0 pp al de un afo atras
(Grafico 6, panel A). Lo anterior fue resultado de un
incremento en el nimero de personas que consideran
que el nivel de liquidez actual en la economia es bajo.

En la presente encuesta el sistema financiero es el
sector que refleja una mayor satisfaccion con el nivel
de liquidez en la economia, con un balance de 62,4%;
mientras que sindicatos es el Unico que registra un
valor negativo (-42,8%). Los balances de percepcion
actual del resto de sectores son: 39,0% segun indus-
tria y mineria; 38,9% de transporte y comunicaciones;
23,0% de acuerdo con académicos y consultores, y
11,7% de cadenas de almacenes.

Acorde con lo anterior, en esta ocasion disminuy6
el nivel de optimismo sobre el nivel de liquidez para
los proximos meses. Asi, el balance de expectativas

Grafico 6

A. Percepcion actual de la liquidez en la economia
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fue del 66,7%, valor que no se presentaba desde julio
de 2017 (Grafico 6, panel B). La proporcién de perso-
nas que esperan que el nivel de liquidez sea menor
durante el préximo semestre aumenté considerable-
mente y alcanzo los valores registrados a finales de
2017, mientras que los encuestados que consideran
que permanecera constante disminuyo.

Por sectores, el sistema financiero tiene las mejo-
res perspectivas sobre el nivel de liquidez futuro, con
un balance del 87,4%; le siguen académicos y con-
sultores, con 85,8%; industria y mineria, con 68,9%;
cadenas de almacenes, con 58,8%; transporte y co-
municaciones, con 50,0%, y sindicatos, con 42,8%.

Asimismo, la percepcion sobre la disponibilidad
de crédito muestra un marcado deterioro frente a lo
registrado el trimestre pasado, con una disminucion
del 17,3 pp; no obstante, se mantiene 8,7 pp por en-
cima del valor de octubre de 2018 (Grafico 7, panel A).
Lo anterior, como resultado de una reduccioén signifi-
cativa en la cantidad de personas que consideran que
la disponibilidad de crédito actual es alta.

En general, todos los sectores tienen una percep-
cion positiva sobre la evolucién del crédito en la eco-
nomia, el mejor balance sobre la situacion actual se
encuentra en industria y mineria (69,5%), seguido por
el sistema financiero (62,5%), sindicatos (57,1%), aca-
démicos y consultores (53,8%), transporte y comuni-
caciones (50,1%), y cadenas de almacenes (47,1%).

Sin embargo, los agentes continuaron deterioran-
do sus expectativas sobre la disponibilidad de crédi-
to para los proximos meses; en particular, el balance
pasé del 70,4% en julio al 65,4% en octubre, el menor
de los ultimos dos afos (Grafico 7, panel B).

Durante octubre de 2019 el total de sindicatos
considera que la disponibilidad del crédito aumentara
o0 se mantendra en los préximos meses; esto mismo
lo considera el 85,7% de académicos y consultores;
el 79,2% del sistema financiero, el 69,0% de industria
y mineria; el 61,1% de transporte y comunicaciones, y
el 47,1% de cadenas de almacenes.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Durante el tercer trimestre de 2019 en promedio la
tasa de interés DTF aumenté y volvié a los valo-



Grafico 7

A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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res registrados a principios de afio (4,51%). Como
consecuencia de lo anterior, y al hecho de que la
percepcion y las expectativas sobre el nivel de liqui-
dez en la economia se han deteriorado, el valor de
la tasa DTF esperada para los siguientes trimestres
fue ligeramente superior a lo esperado en julio; ade-
mas, los valores proyectados se ubican por encima
del 4,6% en los horizontes de tiempo consultados.
Asi, la DTF promedio esperada para finales de afno
seria en promedio del 4,61%, y para marzo, junio
y septiembre de 2020 se espera que se ubique en
4,64%, 4,66% Yy 4,67%. Adicionalmente, se obser-
va que al aumentar el horizonte de tiempo la disper-
sion de las proyecciones es mayor (Grafico 8).

En la presente encuesta, transporte y comunica-
ciones es el sector que espera en promedio un ma-
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Grafico 8
Tasa de interés (DTF) observada y esperada
(tasa efectiva anual)
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yor valor de la DTF, al ubicarla en el 4,7% para los
horizontes de tiempos mayores a nueve meses. Los
menores niveles pronosticados fueron los de acadé-
micos y consultores.

Para finales de 2019, cadenas de almacenes es-
peran que en promedio la DTF sea del 4,68%; sindica-
tos del 4,65%; transporte y comunicaciones, 4,61%;
industria y mineria, 4,56%; académicos y consultores,
4,52%, y el sistema financiero, 4,51%.

La DTF promedio esperada para el primer trimestre
de 2020 es del 4,67% segun transporte y comunica-
ciones; 4,64%, cadenas de almacenes; 4,63%, sindi-
catos; 4,59%, industria y mineria; 4,57%, el sistema
financiero, y 4,44% segun académicos y consultores.

Transporte y comunicaciones son los Unicos que
proyectan un valor de la DTF del 4,7% para junio de
2020; los demas sectores esperan menores valores:
4,64% segun sindicatos; 4,63%, industria y mineria, y
cadenas de almacenes; 4,56%, el sistema financiero,
y 4,42% de acuerdo con académicos y consultores.

Finalmente, la DTF esperada doce meses ade-
lante registré valores en promedio superiores a los
pronosticados para los demas horizontes de tiempo.
Asi, la mayor proyeccion fue por parte de transpor-
te y comunicaciones con 4,79%; a la cual le sigue la
de sindicatos (4,67 %), industria y mineria (4,64%), el
sistema financiero (4,60%), cadenas de almacenes
(4,57%), y académicos y consultores (4,44 %).
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En septiembre la TRM alcanzé un maximo valor
historico y se ubicé en COP 3.462, lo que significé una
depreciacién anual del peso colombiano frente al délar
de 16,48%, la mayor desde principios de 2016. Dado
lo anterior, los agentes ajustaron sus prondsticos de la
evolucion de la TRM al alza para los préximos meses,
y la ubicaron por encima de los COP 3.300 en todos
los horizontes de tiempo estipulados. De esta mane-
ra, los encuestados esperan que el valor de la TRM
se ubique en: COP3.405,1 para finales de 2019, y en
COP3.349,4, COP3.347,3 y COP3.340,7 para mar-
Zo, junio y septiembre de 2020. Este ultimo valor es
menor al observado en septiembre del presente ano,
pero mayor al registrado en promedio durante 2019.
Lo anterior significaria depreciaciones entre 4,4% vy
5,5% para los siguientes tres trimestres, y una apre-
ciacion del 3,5% para septiembre de 2020 (Grafico 9).

Para finales de afio todos los sectores coinciden
en que el peso presentara una depreciacion anual
frente al dolar de entre 3,5% y 5,7%. Los niveles es-
perados de la TRM son: COP 3.364,7 segun cadenas
de almacenes; COP 3.394,3, sindicatos; COP 3.409,3,
industria y mineria; COP3.417,8, académicos y
consultores; COP3.427,4, el sistema financiero, y
COP 3.433,6 segun transporte y comunicaciones.

En marzo de 2020 transporte y comunicaciones
es el sector que espera en promedio una mayor de-
preciacion anual del peso (COP3.429,2, lo que signi-
fica un 8,0% de variacion), mientras que cadenas de
almacenes es el que proyecta una menor depreciacion
(COP3.345,3: 5,4%). Los demas sectores estiman que
la TRM se ubique en: COP3.401,0 segun el sistema
financiero; COP3.364,2 de acuerdo con sindicatos;
COP 3.361,2 industria y mineria, y COP 3.350,7 aca-
démicos y consultores.

Para mediados de 2020 transporte y comunica-
ciones es el Unico sector que pronostica un valor de
TRM por encima de los COP 3.400 (con COP 3.423,9;
es decir, una depreciacién anual de 6,8%). Los de-
mas sectores esperan menores valores: el sistema
financiero estima un valor de COP3.376,3; cade-
nas de almacenes de COP3.375,2; industria y mi-
neria de COP 3.356,9; académicos y consultores de
COP3.348,3, y sindicatos de COP 3.335,6.

Para dentro de un ano todos los sectores pre-
vén que el peso colombiano se aprecie en términos

Grafico 9
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anuales frente al ddlar entre 0,9% y 3,6%, con los si-
guientes valores para la TRM promedio: COP 3.431,8,
transporte y comunicaciones; COP 3.374,2, sindica-
tos; COP 3.373,3, el sistema financiero; COP 3.351,2,
cadenas de almacenes; COP 3.346,5, académicos y
consultores, y COP 3.338,5, industria y mineria.

5. Crecimiento y empleo

El mayor crecimiento econémico observado durante
los dos primeros semestres de 2019 ha tenido efectos
positivos en las expectativas de los agentes sobre el
comportamiento de esta variable. En consecuencia,
durante octubre los agentes consideraron un mayor
crecimiento para 2019 y 2020 frente a lo registrado en
la encuesta anterior. El incremento del producto inter-
no bruto (PIB) para finales de afio seria del 3,1%; cifra
mayor en 0,15 pp al valor de julio y similar al proyec-
tado un afo atras (Grafico 10, panel A).

En esta ocasion la mayoria de sectores esperan
que el crecimiento del producto en 2019 sea mayor
o igual al 3,0%, a excepcion de sindicatos, los cuales
proyectan un 2,8% en promedio. El crecimiento espe-
rado es del 3,1% segun industria y mineria, el sistema
financiero y transporte y comunicaciones; y del 3,0%
de acuerdo con cadenas de almacenes, y académi-
cos y consultores.

Asimismo, el crecimiento promedio esperado para
2020 se ubica en 3,2%, mayor a lo estimado en junio
(3,1%) (Grafico 10, panel B). El sistema financiero es



el sector mas optimista, al prever un crecimiento del
3,4%; le siguen académicos y consultores, con 3,3%;
industria y mineria y transporte y comunicaciones, con
3,2%, y cadenas de almacenes, con 3,0%. Asimismo,
sindicatos es el Unico sector que espera un crecimien-
to por debajo del 3,0%, con un valor de 2,7%.

En octubre los empresarios mejoraron levemen-
te sus perspectivas sobre el comportamiento del
mercado laboral en el horizonte de tres a seis me-
ses; sin embargo, el balance se encuentra en pro-
medio por debajo de lo registrado el afo anterior.
Asi, el balance de expectativas sobre la evolucion
de la planta personal para el proximo semestre pasé
del 65,4% en julio al 66,7% en octubre, valor menor
a lo registrado un afio atras (71,2% en octubre de
2018) (Grafico 11, panel A).

Por sectores se observa que el sistema financie-
ro es el mas optimista con respecto a la evolucién

Grafico 10
Crecimiento esperado del PIB
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.
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del mercado laboral para dicho periodo, con un ba-
lance? del 100%. Por su parte, industria y mineria
presentan un balance del 78,7%; transporte y co-
municaciones del 76,5%; académicos y consultores
del 66,5%, y cadenas de almacenes del 41,2%. Fi-
nalmente, sindicatos son los Unicos que presentan
una posicién neutra.

Los malos resultados del mercado laboral obser-
vados en lo corrido de afio contintian deteriorando las
expectativas de empleo para el horizonte de seis a
doce meses: en esta ocasion el balance de expectati-
vas fue del 67,9%; el menor valor desde julio de 2017
(Gréfico 11, panel B). Lo anterior fue resultado de un
considerable aumento en la cantidad de empresarios
que esperan que la planta de personal disminuya.

Grafico 11
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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Nota: balance= aumenta + permanece - disminuye.
Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos
propios.

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.



Reportes del Emisor / nimero 242

Para este periodo los balances de expectativas
de empleo por sector son: sistema financiero,
100%; cadenas de almacenes, 88,2%:; transporte y
comunicaciones, 88,1%; industria y mineria, 78,2%;
académicos y consultores, 66,5%, y sindicatos, 33,3%.

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 respec-
to al cumplimiento de la meta. Si el indice es posi-
tivo, los encuestados son optimistas, mientras que
si es inferior a cero, son pesimistas y no confian en
el cumplimiento de la meta de inflacién para finales
de ano. Para la presente medicion el indice de difu-
sion (72,84%) se deteriord levemente con respecto a
lo observado un trimestre atras y en octubre de 2018
(80,25%) (Grafico 12). G

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

(porcentaje)
80,0
72,8
30,0
A
-20,0
-70,0
-120,0
oct-07 oct-09 oct-11 oct-13 oct-15 oct-17 oct-19

indice de difusion

ID = porcentaje de respuesta "si" - porcentaje de respuesta "no"

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



