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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS
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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
2021 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 2021 y 2022. Los

* Nota aclaratoria: a partir de julio de 2020 la Encuesta de expec-
tativas econdmicas modificé algunas de sus preguntas. Por una
parte, se quitaron las relacionadas con el cumplimiento de la meta
de inflacion para el presente y el proximo afo, y con la evolucion
del nivel de liquidez en la economia actual y para los siguientes
doce meses. Al tiempo, se agregaron algunas preguntas que in-
dagan sobre la formacion de precios y la evolucion de costos, las
cuales solo fueron aplicadas a los sectores de industria y mineria,
transporte y comunicaciones, y cadenas de almancenes.

resultados totales hacen referencia a las respuestas
de una submuestra de 81 encuestados, mientras que
para la desagregacion por sectores econémicos se in-
cluye una muestra para cada sector.

Como consecuencia de la menor inflacion regis-
trada en marzo de 2021, durante la presente encuesta
se percibe una reduccion en el nivel promedio de ex-
pectativas inflacionarias para los horizontes de tiempo
evaluados; de esta forma, se registra un incremento
en las proyecciones ubicadas por debajo del 2,5%.
De acuerdo con lo anterior, los empresarios esperan
menores alzas en los costos durante los siguientes
ocho trimestres y un menor incremento salarial; por
consiguiente, los encuestados prevén menores ajus-
tes en el precio de sus productos. En cuanto a las
tasas de interés, contintan disminuyendo las proyec-
ciones de la tasa de los depositos a término fijo (DTF)
para los siguientes meses, y se observa una mejora
en la percepcién de disponibilidad de crédito para el
siguiente semestre. En el sector real los resultados
muestran una mejora en la perspectiva de crecimiento
para el presente ano, la cual estuvo acompanada por
un mayor optimismo en el comportamiento del merca-
do laboral para el horizonte de seis meses a un afno.
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Finalmente, las proyecciones del nivel de la tasa re-
presentativa del mercado (TRM) aumentaron, sin em-
bargo, aln se encuentran por debajo de lo registrado
el ano anterior.

1. Inflacion

En abril las expectativas sobre el incremento de los
precios al consumidor para los préximos dos afnos
disminuyeron significativamente para todos los ho-
rizontes frente a lo obtenido en la encuesta anterior,
como resultado de la leve disminucién de la inflacion
observada en marzo (respecto a diciembre), tasa que
se ubico por debajo de lo esperado por los agentes
(1,51% observado vs. 1,80% proyectado). Sin embar-
go, aunque las expectativas de inflacion son menores
que las del trimestre anterior, tienen una tendencia
creciente para los préximos meses, que alcanza va-
lores del 2,00% para junio; 2,14% y 2,43% para sep-
tiembre y diciembre; 2,61% para marzo de 2022, y del
2,94% para dos afios adelante. Adicionalmente, las
mayores desviaciones estandar se encuentran en las
expectativas correspondientes a los horizontes mayo-
res a un ano (Grafico 1).

En esta ocasién todos los sectores prevén que
la inflacion se ubique por debajo del 3% durante el
préximo ano, mientras que para marzo de 2023 las
proyecciones se localizan cerca del 3%. El sistema
financiero es el sector que espera mayores presiones
inflacionarias, por el contrario, los académicos y con-
sultores son los que proyectan, en promedio, un me-
nor ajuste de precios.

En el primer semestre de 2021 la inflacion sera del
1,7% segun académicos y consultores; 1,8% segun
cadenas de almacenes; 1,9% segun industria y mine-
ria, y transporte y comunicaciones; 2,2% segun sindi-
catos, y 2,4% segun el sistema financiero.

Para septiembre de 2021 el sistema financiero y
sindicatos proyectan que la inflacion sera del 2,4%,
transporte y comunicaciones del 2,1%, cadenas de
almacenes e industria y mineria del 2,0%, y académi-
cos y consultores del 1,8%.

Para finales de 2021 el sistema financiero es el
sector que proyecta una mayor inflacion (2,7%). Los
demas prevén ajustes menores: del 2,5% de acuerdo
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Grafico 1
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con sindicatos; del 2,4% para cadenas de almacenes;
del 2,3% para transporte y comunicaciones, e industria
y mineria; y del 2,2% segun académicos y consultores.

Para marzo del proximo afio la inflacion esperada
es del 2,9% para cadenas de almacenes; 2,8% para
el sistema financiero y sindicatos; 2,5% para industria
y mineria; 2,4% para transporte y comunicaciones, y
2,3% para académicos y consultores.

Para dos afos adelante se observa una mayor
dispersion en las expectativas de inflacion. En ese
horizonte el sistema financiero es el que prevé una
mayor inflacion: 3,2%; le siguen cadenas de almace-
nes con 3,1%; sindicatos con 3,0%; industria y mine-
ria con 2,8%; académicos y consultores con 2,6%, y
transporte y comunicaciones con 2,5%.

En cuanto a las distribuciones de las expectati-
vas inflacionarias, estas se concentraron principal-
mente por debajo del 3% para todos los horizontes
de tiempo. Las expectativas de inflacion para los
proximos tres meses se ubicaron por debajo del 2%,
mientras que de seis a nueve meses las proyeccio-
nes se agruparon en el rango del 2,0% al 2,5%. Por
su parte, para el horizonte igual o mayor a un afio se
observa una mayor dispersion en las proyecciones y
un incremento en las expectativas ubicadas entre el
2,5% y 3,0% (Grafico 2).



Al comparar por periodos, los resultados son si-
milares. Para junio y septiembre de 2021 las expec-
tativas inflacionarias se ubicaron principalmente entre
el 2,0% y 2,5%, mientras que para diciembre de 2021
las proyecciones se distribuyen entre el 2,0% y 3,0%
(Grafico 3).

2. Formacion de precios y costos

En esta seccion se presentan los resultados de las
preguntas relacionadas con la formaciéon de precios y
costos. Dadas las caracteristicas de cada sector, es-
tas preguntas fueron formuladas Unicamente para los
encuestados de industria y mineria, transporte y co-
municaciones, y cadenas de almacenes’. Los resulta-
dos se muestran para el agregado de los tres sectores
y para cada uno.

En la presente encuesta los agentes sefalaron
que, en promedio, aumentaron el precio de su principal
producto durante los Ultimos cuatro meses, disminu-
yendo el tiempo transcurrido desde el ultimo cambio
de precios con respecto a lo obtenido un trimestre
atras. Por sectores econdémicos, los encuestados de
industria y mineria respondieron que modificaron sus
precios hace 2,8 meses, mientras que los de trans-
porte y comunicaciones hace 4,5 meses. Debido a
que en las grandes cadenas de almacenes sus ven-
tas dependen de varios productos, en la encuesta se
les preguntd sobre la fecha del ultimo cambio en su
margen de comercializacién: los encuestados sefialan
que no se han presentado ajustes en los margenes
de comercializacién desde hace 4,0 meses, inferior en
5,5 meses a lo reportado un trimestre atras (Grafico 4).

Los factores que influyeron principalmente en la
revision de los precios fueron el comportamiento de
la tasa de cambio, el precio de las materias primas
y el margen de utilidad. Por el contrario, el valor de
los arriendos, las tarifas de los servicios publicos y
el cambio de los impuestos no fueron importantes al
momento de decidir el nivel de precios (Grafico 5).

1 Se realiza una distincion ente los sectores en la pregunta rela-
cionada con la cantidad de tiempo transcurrido desde la Ultima
modificacion en el precio del principal producto (la cual se aplica
a industria y mineria, y transporte y comunicaciones) o margen de
comercializacion (que corresponde a cadenas de almacenes).

Gréafico 2
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Comparativo de la distribucion de las expectativas de
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el margen de utilidad y la demanda de productos,
mientras que para transporte y comunicaciones fue-
ron la demanda de productos y el comportamiento de
la tasa de cambio. En cuanto a los factores que no
afectaron de manera significativa la formacién de pre-
cios se encuentran: el valor de los arriendos, segun
industria y mineria; las expectativas de inflacion, de
acuerdo con cadenas de almacenes, y el precio de las
materias primas, segun transporte y comunicaciones.

En la presente encuesta se observa que el ajus-
te esperado en los costos para los siguientes doce y
veinticuatro meses disminuyé con respecto al trimes-
tre anterior en 0,5 pp y 0,3 pp, respectivamente (Gra-
fico 6). Para el horizonte de doce meses, transporte
y comunicaciones esperan que sus costos se incre-
menten en un 5,54%; industria y mineria en 5,28%, y
cadenas de almacenes en 4,08%. Asimismo, para los
costos de los préximos dos afos, transporte y comu-
nicaciones es el que proyecta un mayor incremento
(6,78%), seguido por industria y mineria (5,00%), y
cadenas de almacenes (3,93%).

Teniendo en cuenta la reduccién de las expecta-
tivas de inflacién para los préximos meses, los agen-
tes prevén menores incrementos en el precio de sus
productos durante el préximo ano; asi, el ajuste de
precios paso del 3,9% en enero al 3,6% en abril. No
obstante, los encuestados senalaron que para dos
afos adelante la variacion de sus precios seria del
3,9%, ligeramente superior a lo observado en la en-
cuesta anterior (3,7 %) (Grafico 7).

Transporte y comunicaciones proyecta alzas en
sus precios por debajo del 4,0% para los dos periodos
consultados. En particular, sus encuestados esperan
un incremento en los precios del 3,64% y 3,83% para
uno y dos afios adelante. Por su parte, los demas sec-
tores prevén ajustes mayores (a doce y veinticuatro
meses): del 4,13% y 4,30% para cadenas de alma-
cenes, y del 4,54% y 4,65% para industria y mineria.

3. Incrementos salariales

Acorde con las expectativas de una inflacion mas
baja, los incrementos salariales promedio para 2021
y 2022 disminuyeron sutilmente. Para 2021 los agen-
tes esperan que el incremento salarial sea del 3,1%,
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Grafico 6
Incremento esperado de los costos promedio para los
siguientes dos afos
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levemente inferior (0,05 pp) a lo que se preveia en la
encuesta anterior y a lo proyectado en abril de 2020
(-1,45 pp). Igualmente, para 2022 el ajuste esperado
disminuy6 0,12 pp con respecto a los resultados de
enero, y se ubico en el 3,60% (Grafico 8).

Por sectores, transporte y comunicaciones es el
que tiene una mayor expectativa de incremento sa-
larial para 2021, ubicando el aumento en el 3,5%,
seguido de industria y mineria con 3,4%, cadenas de
almacenes con 3,2%, sindicatos con 2,8%, el siste-
ma financiero con 2,7%, y académicos y consultores
con 1,9%.

Para 2022 industria y mineria es el Unico sector
que proyecta un incremento salarial del 4,0%. Los
demas sectores prevén menores valores: 3,8% segun
cadenas de almacenes; 3,7% de acuerdo con el sis-



Grafico 7
Incremento esperado de los precios de los productos
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tema financiero; 3,6% segun transporte y comunica-
ciones; 3,3% por el lado de sindicatos, y 2,7% segun
académicos y consultores.

4. Percepcion sobre la disponibilidad de crédito

El balance? de la percepcién sobre la disponibilidad
actual de crédito se deterioro frente a lo registrado el
trimestre pasado, con una disminucion de 8,57 pp, y
su valor aun continda por debajo de lo que se regis-
traba antes de marzo de 2020 (Grafico 9, panel A). Lo
anterior, como resultado de un incremento en la canti-
dad de personas que consideran que la disponibilidad
de crédito actual es baja (+4,90 pp).

2 Balance = alta + ninguna de las anteriores — baja.
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Grafico 8
Incremento salarial promedio esperado para 2021 y 2022
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En esta ocasion, la mayoria de los encuestados de
cadenas de almacenes y transporte y comunicacio-
nes consideran que la disponibilidad actual de crédito
es baja, y registraron balances del -10% y -12,5%,
respectivamente. Por el contrario, el total de sindica-
tos tuvo una percepcion optimista sobre la evolucion
del crédito en la economia; mientras que los demas
sectores fueron menos optimistas y registraron balan-
ces positivos del 50,0% para académicos y consul-
tores, 45,0% para el sistema financiero, 32,7% para
industria y mineria.

Sin embargo, los agentes son mas optimistas
sobre la situacion del crédito para los préximos seis
meses, incrementando su balance de expectativas en
13,6 pp con respecto a la encuesta pasada, y en 1,2 pp
en comparacion con enero de 2020, antes del choque
de la pandemia (Grafico 9, panel B). Particularmente,



Grafico 9
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el nimero de agentes que esperan un incremento en
la disponibilidad de crédito aumenté (4,9 pp), acom-
panado de una reduccién de quienes consideran que
la disponibilidad de crédito disminuira (-7,4 pp).

De esta forma, todos los sectores esperan un
mejor comportamiento de la disponibilidad de cré-
dito en los proximos seis meses. Destacandose el
sistema financiero con un balance de expectativas
del 85,0%. Para los demas sectores el balance
se ubica en 65,0% seguln cadenas de almacenes;
64,3%, industria y mineria; 62,5%, académicos vy
consultores; 60,0%, sindicatos, y 37,5%, transporte
y comunicaciones.
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5. Tasa de interés y tasa de cambio

Durante marzo de 2021 la tasa de interés pasiva DTF
disminuyo levemente comparada con la de finales de
2020 (-0,16 pp) y se ubicod por debajo de lo proyec-
tado por los agentes en la encuesta anterior (1,73%
observado vs. 2,17% proyectado). Acorde con lo an-
terior, las expectativas sobre el comportamiento de la
tasa DTF continuaron disminuyendo, sin embargo, se
observa una tendencia positiva en el valor de la tasa
DTF esperada en lo corrido del afio, particularmente
en la tasa pasiva proyectada para marzo de 2022. Asi,
la tasa DTF promedio esperada se ubico en el 1,98%
para el siguiente trimestre, 2,06% y 2,17% para sep-
tiembre y diciembre de 2021, y 2,43% para doce me-
ses adelante (Grafico 10). Ademas, se observa que la
mayor dispersion en las proyecciones fue para el hori-
zonte de un ano adelante.

Por sectores, los encuestados de académicos y
consultores esperan en promedio que la DTF se ubi-
que en un 1,82% en junio; el sistema financiero en
1,88%, cadenas de almacenes en 1,89%, sindicatos
en 1,95%, industria y mineria en 1,96%, y transporte
y comunicaciones en 2,01%.

La DTF promedio esperada a septiembre es del
1,90% segun cadenas de almacenes; 1,93% por el
lado de académicos y consultores; 1,97% de acuer-
do con el sistema financiero; industria y mineria, y

Grafico 10
Tasa de interés (DTF) observada y esperada
(tasa efectiva anual)
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transporte y comunicaciones esperan un 2,04%, y
los sindicatos un 2,12%.

Los valores promedio de la DTF esperada para
fin de 2021, en orden ascendente, son: académicos
y consultores, y el sistema financiero, 2,06%; cade-
nas de almacenes, 2,07 %; transporte y comunicacio-
nes, 2,12%; industria y mineria, 2,14%, y sindicatos,
2,21%.

Para marzo de 2022 transporte y comunicacio-
nes prevén en promedio que la DTF se situara en el
2,13%, el sistema financiero en 2,32%, industria y
mineria en 2,33%, cadenas de almacenes en 2,36%,
académicos y consultores en 2,41%, y los sindicatos
en 2,45%.

Por otro lado, la depreciacion del peso colombia-
no registrada en el primer trimestre de 2021 (8,9% de
diciembre de 2020 a marzo de 2021) aumentd las ex-
pectativas sobre la TRM para los proximos doce me-
ses, las cuales se ubicaron por debajo de los COP
3.700; en este sentido, los valores proyectados se
encuentran por debajo de lo estimado un afno atras,
cuando se alcanzé el mayor valor histérico de la TRM.
De esta manera, los empresarios esperan que para
los siguientes cuatro trimestres la TRM se ubique en
promedio en: COP 3.626,9 para junio, COP 3.618,9
para septiembre, COP 3.609,0 para diciembre y COP
3.595,0 para marzo de 2022 (Grafico 11).

Con base en las proyecciones de los encuesta-
dos, se espera que el peso colombiano registre una
depreciacién anual del 5,1% en diciembre de 2021,
mientras que para el resto de los trimestres los agen-
tes prevén apreciaciones del peso colombiano entre
el 3,5% y 6,7%. En esta ocasion todos los sectores
ajustaron sus prondsticos al alza y el sistema financie-
ro es el que espera, en promedio, los menores valores
de la TRM para los préximos trimestres.

Comparando por sectores, los sindicatos ubican
en promedio una TRM esperada para junio en COP
3.561,0, transporte y comunicaciones en COP 3.598,8,
el sistema financiero en COP 3.613,5, académicos
y consultores en COP 3.627,5, industria y mineria
en COP 3.637,9, y cadenas de almacenes en COP
3.643,6, expectativas que significarian apreciaciones
anuales entre el 3,1% y 5,3%.

Grafico 11
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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Para septiembre, el sistema financiero prevé que
la TRM se situé en COP 3.585,6; seguido por sindi-
catos con COP 3.595,0; transporte y comunicacio-
nes, y académicos y consultores coindicen con COP
3.627,5; industria y mineria con COP 3.639,5, y cade-
nas de almacenes con COP 3.647,1; lo que represen-
tan apreciaciones anuales entre el 6,0% y 7,6%.

Para diciembre todos los sectores esperan depre-
ciaciones anuales del peso colombiano. El sistema
financiero es el que espera una menor depreciacion
(8,6%), con un valor proyectado de la TRM de COP
3.556,3; por el contario, los académicos y consulto-
res son los que estiman una mayor depreciacion, con
valores de 6,6% y un doélar a COP 3.659,4. Los de-
mas sectores proyectan valores de la TRM de: COP
3.607,8, segun los sindicatos; COP 3.613,2, de acuer-
do con industria y mineria; COP 3.653,9, segun ca-
denas de almacenes, y COP 3.656,8, por el lado de
transporte y comunicaciones.

La TRM esperada un afo adelante seria de
COP 3.554,0, de acuerdo con el sistema financiero;
COP 3.597,7, segun industria y mineria; COP 3.610,8,
segun transporte y comunicaciones; COP 3.629,1,
acorde con cadenas de almacenes; COP 3.653,9, se-
gun académicos y consultores, y COP 3.646,0, por el
lado de sindicatos.
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6. Crecimiento y empleo

Durante abril los agentes mejoraron sus expectativas
de crecimiento econémico para 2021, después de
las caidas observadas en las encuestas pasadas. En
esta ocasion, el incremento del producto interno bruto
(PIB) para 2021 seria del 2,5%, mayor en 0,54 pp a lo
observado un trimestre atras, y contindia por debajo
de lo registrado el afio anterior (-0,12 pp). Adicional-
mente, se puede observar que las expectativas fueron
menos dispersas respecto a los resultados de enero
de 2021 (Grafico 12, panel A).

Sindicatos es el Unico sector que espera que la
economia decrezca en 2021, con una variacién anual
del PIB proyectada del -0,6%. Por su parte, el sistema
financiero es el mas optimista en cuanto al desempefo
econdmico del pais, con un ajuste esperado del 4,5%;
seguido por académicos y consultores con 1,9%;
industria y mineria, y cadenas de almacenes con
1,7%, y transporte y comunicaciones con 1,0%.

Por otra parte, el crecimiento econémico prome-
dio esperado para 2022 se ubica en el 3,1% en su
segunda medicién (Grafico 12, panel B). De nuevo, el
sector con mayor optimismo es el sistema financie-
ro: 3,7%; académicos y consultores prevén un 3,6%,
industria y mineria un 2,6%, transporte y comunica-
ciones un 2,2% vy, finalmente, cadenas de almacenes
junto con sindicatos proyectan un 2,1%.

En lo que respecta al mercado laboral, los agen-
tes disminuyeron levemente sus expectativas sobre la
generacion de empleo en el horizonte de tres a seis
meses, mientras que para el siguiente semestre los
encuestados continuaron mejorando sus expectati-
vas. Para el periodo de tres a seis meses el balance
se ubica en el 69,6%; es decir, 3,5 pp por debajo de
lo observado en el trimestre anterior, y su valor es si-
milar a lo registrado a principios de 2020 (en -0,7 pp
respecto a enero 2020) (Grafico 13, panel A).

Por sectores, el balance de expectativas sobre
empleo mas positivo para este plazo se registra en
el sistema financiero (100%); le siguen industria y
mineria (85,5%), académicos y consultores (77,8%),
cadenas de almacenes (66,7 %), transporte y comuni-
caciones (46,7%), y sindicatos (20,0%). Cabe resaltar

Grafico 12
Crecimiento esperado del PIB
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propios.

que en promedio el 70% de los empresarios no pre-
vén modificaciones en la planta de personal.

Por el contrario, las expectativas sobre la evolu-
cion de la planta de personal de seis meses a un ano
son muy optimistas, mejoraron respecto a enero en
4,2 pp y el balance alcanzé un valor del 84,6%, el ma-
yor desde 2006 (Grafico 13, panel B). Lo anterior fue
resultado de un incremento en la cantidad de agentes
que proyectan que la planta de personal se incremen-
tara durante ese periodo.

En esta ocasion, el total de los encuestados del
sistema financiero, junto con académicos y consulto-
res, mostraron unas expectativas favorables sobre la
dinamica del mercado laboral en este horizonte. En
promedio cerca del 72% de los agentes de dichos
sectores prevén que la planta de personal se man-
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tendra. Los demas sectores muestran menores balan-
ces: del 88,9% para industria y mineria, 73,3% para
transporte y comunicaciones, 66,7 % para cadenas de
almacenes y 60% para los sindicatos.
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Grafico 13
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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