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INVESTIGACION E
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
OCTUBRE DE 2015

El Departamento Técnico y de Informacion Econémica
presenta los principales resultados de la Encuesta de
expectativas econdmicas, que se aplicé en octubre de
2015 a funcionarios de primer nivel de diferentes empre-
sas del sector productivo, asi como académicos y con-
sultores, en las cuatro principales ciudades de Colombia
(Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla). Para su elabora-
cién, se utilizé la informacién disponible mas reciente
de varios indicadores: inflacion, tasas de interés, tasa
de cambio nominal, desempleo y crecimiento econo-
mico, con el fin de conocer las expectativas de estas
y otras variables monetarias y reales durante el trans-
curso de 2015 y 2016. Los resultados totales corres-
ponden a las respuestas de un panel de encuestados,
mientras que en la desagregacion por sectores eco-
noémicos se incluye una muestra representativa para
cada sector.

En esta medicion el porcentaje de confianza en
la meta de inflacién alcanza su nivel mas bajo en los
ultimos afios, con expectativas inflacionarias que se
ubican por encima de este para los proximos cuatro

trimestres. Por otra parte, se observan incrementos en
las expectativas sobre la tasa representativa del merca-
do (TRM) y para la tasa de interés pasiva (DTF) respecto
ala encuesta de julio. Las expectativas sobre el nivel de
liquidez y la disponibilidad de crédito en los préoximos
seis meses caen de manera importante. Finalmente,
continla la caida en el crecimiento econémico espera-
do para 2015 y 2016, mientras que las expectativas de
empleo para un horizonte de tres a seis meses son mas
pesimistas que un trimestre atras y las de seis meses a
un afno mejoran.

1. Inflacion

En octubre de 2015, el porcentaje de encuestados
que confian en que al finalizar el ano la inflacién anual
de precios al consumidor se sitle dentro del rango
meta (2% a 4%, con punto medio de 3%), estable-
cido por la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR), se ubica en 7,41%, el mas bajo registrado en
los ultimos afios (Grafico 1). La inflacién promedio es-
perada de quienes confian en el cumplimiento de la
meta es de 3,71%.

Por su parte, el 92,6% de los empresarios piensa
que la meta no se cumplira a diciembre de 2015, todos
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Gréfico 1

Porcentaje de credibilidad de la meta de inflacién de los
anos 2008 a 2015

(encuesta aplicada en octubre de cada afno)

(porcentaje)

100,0

_ 97,5 96,3 98,8 98,8

90,0 85,2

80,0 -

70,0 +

60,0 +

50,0 -

40,0 +

30,0 +

21,0
20,0 +
7.4

10,0 00 | | | | | | L

’ oct-08 oct-09 oct-10 oct-11 oct-12 oct-13 oct-14 oct-15

Meta: 3,5%-4,5% 4,5%-55% 2,0%-4,0%

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

con expectativas de inflacién superiores al 4%, ubican-
dolas en promedio en 5,14 %.

Ninguno de los sindicatos, académicos y consulto-
res encuestados confia en el cumplimiento de la meta
en diciembre de 2015. Para los demas sectores, el por-
centaje de confianza es bajo: 15,8% en almacenes de
cadena, 11,5% en transporte y comunicaciones, 7,8%
en industria y mineria, y 6,1% en el sistema financiero.

Después de la variacion anual de los precios regis-
trada en septiembre (5,35%), las expectativas sobre
inflacion para diciembre de 2015 y los tres primeros
trimestres de 2016 aumentaron considerablemente
de nivel respecto a la pasada encuesta; en todos los
casos supera el limite superior del rango meta, pero
con una tendencia a la caida a lo largo del afio. Asi,
en promedio, los encuestados esperan que la inflacion
anual se ubique en 5,03%, 4,43%, 4,42% y 4,37% en
diciembre de 2015, y en marzo, junio y septiembre de
2016, respectivamente (Grafico 2). La mayor desvia-
cion estandar se observa en las expectativas para el
primer trimestre del préximo afio.

Desagregando por sectores econdémicos, se en-
cuentra que para finalizar 2015 los almacenes de cadena
esperan una inflacion de 4,9%, transporte y comunica-
ciones y los sindicatos coinciden en 5,0%, industria y
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Gréfico 2
Inflacién observada y expectativas de inflacién
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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mineria, y académicos y consultores en 5,1%, mientras
que el sistema financiero prevé que sera de 5,4%.

Para marzo de 2016, tres sectores coinciden en si-
tuar la variacion anual promedio de precios al consumi-
dor esperada en 4,4%: industria y mineria, almacenes
de cadena y transporte y comunicaciones; sindicatos
la ubica en 4,9%, y el sistema financiero, y académicos
y consultores en 5,0%.

En junio de 2016 la inflacion seria: industria y mine-
ria y almacenes de cadena, 4,3%:; transporte y comuni-
caciones, 4,4%; sistema financiero, 4,8%; en tanto que
para los sindicatos y académicos y consultores seria
de 4,9%.

Para septiembre de 2016, la inflacion anual espe-
rada por sectores es: almacenes de cadena, 4,3%; en
tanto que para industria y mineria, transporte y comu-
nicaciones y académicos y consultores 4,4%; sistema
financiero 4,5%, y sindicatos 4,7%.

Al observar las distribuciones de las expectativas
sobre inflacién de las dos Ultimas encuestas, para los
mismos horizontes de tiempo, se percibe que, en ge-
neral, estas continlan acumulandose por encima del
3,5%. En los casos de las expectativas a tres y seis
meses adelante, estas se encuentran en su mayoria
por encima del 4,0%, mientras que a nueve y doce



meses aln se observan porcentajes importantes de
expectativas dentro del rango meta (Grafico 3).

Asimismo, para diciembre de 2015 y marzo y junio
de 2016, persiste el movimiento hacia la derecha de la
distribucion de las expectativas (Grafico 4); sin embar-
go, la acumulacion en el rango superior de la distribu-
cién (> 4%) es menor a medida que se incrementa el
horizonte de tiempo.

2. Incrementos salariales

En linea con el aumento de las expectativas inflaciona-
rias para los préximos doce meses y con la propuesta
de la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF) de un incremento cercano al 6% para el salario
minimo de 2016, los incrementos salariales esperados
para 2015 y 2016 registraron un alza importante en la
presente encuesta: el incremento esperado aumento 0,3
puntos porcentuales (pp) en 2015y 0,6 pp en 2016, ubi-
candose en 4,5% y 4,8%, respectivamente (Grafico 5).

Por sectores econdmicos, los sindicatos, transpor-
te y comunicaciones e industria y mineria esperan en
promedio que el aumento salarial en 2015 sea de 4,6%,
almacenes de cadena 4,7 %, académicos y consultores
4,8%, y el sistema financiero 5,1%.

Para el proximo afio, los sindicatos ubican el in-
cremento salarial esperado en 4,7%, almacenes de
cadena en 4,8%, académicos y consultores en 4,9%,
industria y mineria en 5,0%, transporte y comunicacio-
nes en 5,1%, y el sistema financiero en 5,3%.

3. Percepcion sobre la liquidez y la
disponibilidad de crédito

Persiste la caida del balance’ de la percepcion sobre el
nivel actual de liquidez en la economia. En esta ocasion,
presenta una disminucion de 20,9 pp respecto al regis-
trado en la encuesta de julio, como consecuencia de la
reduccién del porcentaje de quienes piensan que este
nivel es alto (-4,9 pp), junto con el aumento de aquellos
que opinan que es bajo, 12,3 pp mas que en julio (Grafi-
co 6, panel A); por otro lado, al comparar con la encues-
ta de octubre de 2014, el balance disminuye en 40,6 pp.

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 2015
y 2016
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
del Banco de la Republica.

No obstante, por sectores econémicos, el mejor balan-
ce sobre la situacién actual de la liquidez se encuentra
en académicos y consultores (66,7%), seguidos por
almacenes de cadena (36,8%), transporte y comuni-
caciones (33,4%), industria y mineria (19,5%), sindica-
tos (14,2%) y el sistema financiero (3,0%); este ultimo
registra el mayor porcentaje de quienes piensan que
el nivel de liquidez es bajo (48,5%).

También, el balance de expectativas sobre el
nivel de liquidez para los préximos seis meses dis-
minuye 39,4 pp frente a julio y 58,0 pp al comparar
con octubre del afio pasado (Grafico 6, panel B). Este
comportamiento se explica, principalmente, por un
incremento de la expectativa de un nivel de liquidez
inferior al actual de 20,9 pp respecto a julio, y de 29,6
pp frente a octubre de 2014.



Grafico 6

A. Percepcion actual de la liquidez en la economia
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Por sectores, el balance més optimista sobre el nivel de
liquidez en los préximos seis meses es el de los sindi-
catos (71,4%), con un 85,7% de encuestados con la
expectativa de que permanecera igual al actual. Los
demas sectores registran balances menos positivos: al-
macenes de cadena 36,8%, industria y mineria 15,5%,
académicos y consultores 13,4%, sistema financiero
9,1% y transporte y comunicaciones 4,0%.

Con respecto a la disponibilidad de crédito actual,
en la presente encuesta el balance registra un aumento
de 9,8 pp al comparar con el trimestre pasado, mien-
tras que frente a octubre de 2014, es menor en 14,8
pp (Grafico 7, panel A); el aumento trimestral se debe
a un incremento del porcentaje de quienes no perciben
cambio alguno en la disponibilidad (+6,1 pp), y una leve
disminucién de quienes piensan que la disponibilidad
es baja (-3,7 pp).
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Grafico 7

A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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De esa manera, por sectores, académicos y consulto-
res registran un balance positivo de percepcion de la
disponibilidad de crédito actual de 93,4%, el sistema fi-
nanciero 66,7 %, industria y mineria 59,7 %, transporte y
comunicaciones 54,2% y almacenes de cadena 47,4%;
mientras que los sindicatos registran un balance nega-
tivo: -14,2%, con un 57,1% de encuestados con una
percepcion de disponibilidad de crédito baja frente a un
42,9% que piensan que es alta.

En relacién con las expectativas acerca de la dis-
ponibilidad de crédito para los préximos seis meses
estas sufren un deterioro: el balance llega a 24,8%; 27
pp menos que en julio y 53 pp por debajo del registrado
en octubre de 2014 (Grafico 7, panel B). Esta situacion
es originada, principalmente, por un aumento mensual
de 14,8 pp en el porcentaje de encuestados con la ex-
pectativa de una disponibilidad de crédito inferior.



El sector mas pesimista en lo que se refiere al compor-
tamiento del crédito en los préximos seis meses es el
sistema financiero con un balance de -18,2%, con un
57,6% de encuestados con la expectativa de una menor
disponibilidad de crédito. Los demas sectores registran
balances positivos: transporte y comunicaciones 24,0%,
industria y mineria 29,8%, académicos y consultores
40,0%, sindicatos 42,8% y almacenes de cadena 57,8%.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Las expectativas sobre la tasa de interés pasiva DTF
para los proximos doce meses incrementaron leve-
mente su nivel sobre las registradas en las encuestas
de julio de 2015 y de octubre de 2014 a pesar de que
la DTF observada para septiembre de 2015 se ubicd
muy cerca del nivel esperado en la pasada encuesta
(4,39%, frente a la expectativa de 4,41%); esto como
posible consecuencia de la decision de la JDBR de au-
mentar su tasa de intervencién en 25 puntos basicos
en septiembre. De esta manera, la DTF promedio es-
perada para diciembre de este afo es de 4,60%; para
marzo, junio y septiembre de 2016 es de 4,65%, 4,69%
y 4,66%, respectivamente; con una variabilidad cre-
ciente al aumentar el horizonte de tiempo (Grafico 8).

Grafico 8
Tasa de interés (DTF) observada y esperada
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Por sectores, se encuentra que para diciembre, los al-
macenes de cadena prevén en promedio que la DTF se
ubicara en 4,53%, académicos y consultores en 4,56%,
industria y mineria en 4,58%, sindicatos en 4,66%, siste-
ma financiero en 4,85%, y transporte y comunicaciones
en 4,89%.

Para el primer trimestre de 2016, los almacenes
de cadena esperan en promedio que la DTF se ubique
en 4,49%, industria y mineria en 4,60%, académicos
y consultores en 4,61%, transporte y comunicaciones
en 4,70%, sindicatos en 4,72%, y el sistema financie-
ro en 4,90%.

A junio de 2016, los valores esperados para la DTF
en cada uno de los sectores son: académicos y con-
sultores 4,49%, almacenes de cadena 4,53%, industria
y mineria 4,66%, transporte y comunicaciones 4,71%,
sindicatos 4,75% y sistema financiero 4,92%.

La DTF promedio esperada para septiembre de
2016 es: académicos y consultores, 4,51%; industria y
mineria, 4,63%; almacenes de cadena, 4,64%; trans-
porte y comunicaciones, 4,73%; sindicatos, 4,74%, y
sistema financiero, 4,91%.

De otra parte, la alta depreciacién del peso colom-
biano registrada en el tercer trimestre del afio (20,8%, en
septiembre respecto a junio) generd un crecimiento en el
nivel de las expectativas sobre la tasa representativa
del mercado (TRM), aunque con una leve tendencia
a la baja en los proximos doce meses, en compara-
cién al valor observado en septiembre: COP3.121,94
(Gréfico 9). De esta manera, para los préximos cua-
tro trimestres los encuestados esperan en promedio
que la TRM se ubique en COP2.933,4, COP2.904,9,
COP2.911,7 y COP2.898,4, respectivamente.

Por sectores, se encuentra que los sindicatos esti-
man un valor de COP2.874,3 para la TRM de diciem-
bre de 2015; transporte y comunicaciones COP2.907 4,
almacenes de cadena COP2.908,8, industria y mineria
COP2.935,7, sistema financiero COP2.954,9 y académi-
cos y consultores COP2.963,7; valores que representan
depreciaciones anuales en un rango entre 20% y 24%.

Para marzo de 2016, los almacenes de cadena
ubican su TRM promedio esperada en COP2.853,2,
transporte y comunicaciones COP2.863,2, sindica-
tos COP2.865,3, industria y mineria COP2.912,9,
el sistema financiero COP2.921,1, y académicos vy



Grafico 9
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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consultores COP2.971,0; expectativas que resulta-
rian en depreciaciones entre 10,8% y 15,3%.

Para el segundo trimestre de 2016 todos los secto-
res prevén depreciaciones anuales entre 9,9% y 13,7 %:
los almacenes de cadena estiman en promedio una
TRM de COP2.840,6, sindicatos COP2.858,6, transpor-
te y comunicaciones COP2.870,3, el sistema financiero
COP2.877,0, industria y mineria de COP2.925,6, y aca-
démicos y consultores prevén que sera de COP2.940,0.

Para septiembre de 2016, todos los sectores es-
peran una apreciacion del peso frente al doélar; los
niveles esperados de la TRM por cada uno de los sec-
tores y su respectiva apreciacion anual para ese mis-
mo periodo son: sindicatos COP2.810,0 (apreciacion
de 10%), transporte y comunicaciones COP2.851,1
(8,7%), almacenes de cadena COP2.857,8 (8,5%),
sistema financiero COP2.862,6 (8,3%), académicos y
consultores COP2.912,0 (6,7%) e industria y mineria
COP2.916,0 (6,6%).

St Crecimiento y empleo
Las expectativas sobre crecimiento econémico, tanto

para 2015 como para el proximo afio, siguen dismi-
nuyendo en la presente encuesta, a pesar de que el
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crecimiento anual del producto interno bruto (PIB) en
el segundo trimestre fue mayor al registrado en el pri-
mero. De esta forma, los agentes creen que en prome-
dio el incremento en el producto sera de 3,08% para el
2015 (Grafico 10, panel A); 0,38 pp menos respecto a la
encuesta de julio y 1,45 pp por debajo de lo registrado
en octubre del afio pasado.

Los sectores mas pesimistas sobre el desempefio
economico del pais en 2015 son académicos y consul-
tores, el sistema financiero y sindicatos, al esperar que
el crecimiento del PIB sea de 2,9%; les siguen industria
y mineria con 3,1%, almacenes de cadena con 3,3%, y
transporte y comunicaciones con 3,4%.

Para 2016 las expectativas sobre el desemperio
econdmico se redujeron en 0,40 pp respecto a julio y
1,07 pp frente a su primera medicién (enero de 2015);

Grafico 10
Crecimiento esperado del PIB
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los empresarios esperan que el crecimiento del PIB sea
de 3,2% (Gréafico 10, panel B). El sistema financiero
también estima, en promedio, un crecimiento de 2,9%
para el proximo afo; a la vez, académicos y consultores
y sindicatos prevén que sea de 3,1%, industria y mineria
3,2%, y transporte y comunicaciones y almacenes de
cadena 3,6%.

Por otra parte, el balance sobre las expectativas de
generacion de empleo de tres a seis meses cae nota-
blemente, de 71,6% en julio a 57,5% en la presente en-
cuesta; ello como consecuencia de un aumento de 5,2
pp en el porcentaje de quienes prevén una disminucion
en su planta de personal (Grafico 11, panel A).

En el andlisis por sectores, el mejor balance? en las
expectativas sobre empleo para dicho periodo se regis-
tra en el sistema financiero, sindicatos y académicos y
consultores (100%), seguidos por almacenes de cadena
(88,1%), industria y mineria (63,4%) y transporte y co-
municaciones (49,9%).

Sin embargo, las expectativas sobre la planta de
personal son mas optimistas de seis meses a un afio,
el balance se incrementa 9,6% respecto a la pasada
encuesta, aunque se reduce en 3,6 pp frente a octu-
bre del aho pasado para el mismo horizonte de tiempo,
ubicandose en 75,1% (Grafico 11, panel B).

El balance sobre la evoluciéon del mercado laboral
en este periodo es de 100% para cuatro sectores: sis-
tema financiero, almacenes de cadena, académicos y
consultores y sindicatos. Industria y mineria registra un
balance de 80,3% y transporte y comunicaciones de
58,4%.

Finalmente, se reporta el indice de difusion de las
expectativas de cumplimiento de la meta de inflacion
establecida por la JDBR a fin de medir el margen de
error en las estimaciones. Este indice refleja en un
solo dato el optimismo de los encuestados acerca del
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 cae al terreno negativo, ubicandose
en -85,2% (Grafico 12). 3

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.
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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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Balance: aumenta + permanece - disminuye.
Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
del Banco de la Republica.

Grafico 12

indice de difusién de las expectativas sobre el
cumplimiento de la meta de inflacion
(intervalo de confianza al 95%)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
del Banco de la Republica.



