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INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
OCTUBRE DE 2021

El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la Encuesta
de expectativas econdmicas, que se aplicé en octubre
de 2021 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 2021 y 2022.

* 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.

Los resultados totales hacen referencia a las respues-
tas de una submuestra de 81 encuestados, mientras
que para la desagregacion por sectores econémicos
se incluye una muestra para cada sector.

En la presente medicion se observa un incre-
mento en el nivel promedio de las expectativas
inflacionarias para los siguientes trimestres, las
cuales se ubicaron, en su mayoria, por encima del
4,0 %. Acorde con lo anterior, los agentes sefalaron
mayores aumentos en el precio de sus productos y
de sus costos durante los préximos dos afnos, ade-
mas esperan un mayor ajuste en el salario para fi-
nales de este afno. Como respuesta a las decisiones
de politica monetaria, las expectativas de la tasa
promedio de los depésitos a término fijo (DTF) se
incrementaron respecto al trimestre anterior. Adicio-
nalmente, se observa un deterioro en la percepcion
de disponibilidad de crédito actual y en las expec-
tativas del comportamiento de esta variable durante
el préximo semestre. Finalmente, los agentes espe-
ran un mayor crecimiento del producto para 2021 y
2022, acompanado de una mejora en las expectati-
vas sobre la evolucién del empleo para los proximos
meses. En conclusién, los resultados de la encuesta
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sefialan que los agentes esperan una recuperacion
de la economia con un incremento general en el ni-
vel de precios.

1. Inflacion

Durante el tercer trimestre del afo la inflaciéon se in-
crementoé considerablemente y se ubicé en el 4,51 %,
valor que se encuentra por encima del rango de +/- 1
puntos porcentuales (pp) de la meta de inflacién del
3%, y de lo proyectado el trimestre anterior por los
agentes (3,31 %); como consecuencia, las expectati-
vas inflacionarias para los proximos dos afos se ubi-
caron por encima de lo esperado en las mediciones
anteriores de la encuesta, pero su trayectoria sigue
una tendencia decreciente, con valores que inician en
el 4,44 % para la inflacién esperada a finales de 2021,
seguidos por 4,00 % para marzo de 2022, 3,83 % para
junio de 2022 y 3,70 % para diciembre de 2022. Final-
mente, los encuestados predicen que la inflaciéon dos
afos adelante terminaria en 3,52 %. Adicionalmente,
se puede observar que las proyecciones de la varia-
cién del indice al consumidor para seis meses adelan-
te fueron las que presentaron una mayor dispersion
(Grafico 1).

En esta ocasion, sindicatos es el sector que pro-
yecta en promedio una mayor variacion anual de
precios, con valores por encima del 4,0% en todos
los horizontes consultados; mientras que industria y
mineria, y transporte y comunicaciones esperan una
menor inflacién, con un valor esperado promedio del
3,7 % para los siguientes dos afos.

Para el Ultimo trimestre de 2021 todos los secto-
res estiman que la inflacién se ubicara por encima del
4,0 %, con ajustes estimados de: 4,7 % segun aca-
démicos y consultores, y el sistema financiero; 4,5 %
segun industria y mineria, junto con sindicatos; 4,4 %
segun cadenas de almacenes, y 4,1 % transporte y
comunicaciones.

Industria y mineria es el mas optimista sobre la
inflacion para marzo de 2022, al situar su promedio
esperado en 3,7 %; seguido por transporte y comu-
nicaciones con 3,8 %, cadenas de almacenes con
3,9 %, sindicatos con 4,1 %, académicos y consulto-
res con 4,3 % y el sistema financiero con 4,6 %.

Grafico 1
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas).

Para junio de 2022 industria y mineria, y transpor-
te y comunicaciones predicen un incremento de pre-
cios del 3,6 %, cadenas de almacenes uno del 3,9 %,
académicos y consultores, y el sistema financiero un
4,1 %, y los sindicatos creen que sera del 4,3% en
promedio.

Sindicatos es el Unico sector que predice que la
inflacién un afo adelante se ubicara por encima del
4,0%, con un prondstico del 4,3 %; el resto espera
valores menores: 3,9 % de acuerdo con académicos
y consultores, y cadenas de almacenes; 3,7 % segun
transporte y comunicaciones, y el sistema financiero,
y 3,6 % segun industria y mineria.

Finalmente, la inflacién esperada por el sistema
financiero para septiembre de 2023 es del 3,3 %. In-
dustria y mineria prevé un 3,4 %, académicos y con-
sultores 3,6 %, transporte y comunicaciones 3,7 %,
cadenas de almacenes 3,8 %, y sindicatos 4,4 %.

Asimismo, las distribuciones de las expectativas
inflacionarias se desplazaron hacia la derecha, en
comparacién a lo obtenido en la encuesta pasada,
lo cual incrementa el porcentaje de encuestados que
ubican sus expectativas por encima del 4,0 %. En par-
ticular, para el siguiente par de trimestres las proyec-
ciones se encuentran principalmente dentro del rango
que es superior al 4,5 %, mientras que para los demas



horizontes en su mayoria las expectativas se ubican
entre 3,5 % y 4,0 % (Grafico 2).

Al comparar por periodos, se observa un incre-
mento de las expectativas ubicadas por encima del
4,0%. Para finales de 2021 y marzo de 2022 las ex-
pectativas pasaron de agruparse entre el rango del
3,0% vy 4,0% hacia el de mayor al 4,5%; mientras
que para junio de 2022 las proyecciones se despla-
zaron del rango del 2,5% y 3,5% al del 3,5% y 4,0%
(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 las
firmas de industria y mineria, transporte y comunica-
ciones, y cadenas de almacenes’. Los resultados se
muestran para el agregado de los tres sectores y para
cada uno de estos.

Durante octubre disminuy6 el tiempo transcurrido
desde el cambio de precios mas reciente del principal
producto, lo cual indica que los agentes han empeza-
do a ajustar sus precios. Por sectores econémicos, los
encuestados de transporte y comunicaciones respon-
dieron que modificaron sus precios hace 5,2 meses
en promedio, mientras que los de industria y mineria
hace 3,4 meses. Por el contrario, los agentes de ca-
denas de almacenes senalaron un incremento en el
tiempo transcurrido desde el cambio mas reciente en
su margen de comercializacion, el cual pasé de 4,9
meses en julio a 14,0 meses en octubre (Grafico 4).

Para los agentes, los factores que mas influyeron
sobre la modificacién de los precios fueron, en su or-
den: el margen de utilidad, la demanda de los produc-
tos y el comportamiento de la tasa de cambio, estos
aspectos fueron los mismos manifestados en la en-
cuesta anterior. Por el contario, el valor de los arrien-
dos, las tarifas de los servicios publicos y el cambio

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).
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Grafico 2
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacién (segun horizonte)
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en cuenta los agentes de industria y mineria, y ca-
denas de almacenes al momento de determinar sus
precios. Por el contrario, el valor de los arriendos y
las tarifas de los servicios publicos fueron los menos
importantes. Para transporte y comunicaciones el
comportamiento fue distinto: en este caso los costos
laborales, el cambio de los impuestos y la demanda
de los productos fueron los aspectos mas importan-
tes para determinar los precios, mientras que los de
menor influencia fueron el precio de las materias pri-
mas y el valor de los arriendos.

En la presente encuesta se observa que el ajus-
te esperado en los costos para los siguientes doce y
veinticuatro meses se incrementd con respecto al tri-
mestre anterior en 0,38 pp y 0,93 pp, respectivamente
(Grafico 6). Para el horizonte de doce meses, los de
transporte y comunicaciones esperan que Sus COS-
tos aumenten en un 7,34 %, industria y mineria en un
6,75 %, y cadenas de almacenes en 4,81 %. Asimis-
mo, para los costos de los préoximos dos afnos, trans-
porte y comunicaciones es el que proyecta un mayor
incremento (6,95 %), seguido por industria y mineria
(6,34 %), y cadenas de almacenes (4,84 %).

De acuerdo con el alza en los costos esperados
durante los proximos dos afos, los agentes prevén
mayores aumentos en el precio de sus productos fren-
te a los resultados de un trimestre atras. Asi, el ajuste
de precios seria del 5,0 % para ambos horizontes eva-
luados, lo que significarian incrementos trimestrales
de 0,32 pp para el proximo afo, y de 0,06 pp para los
siguientes dos anos (Grafico 7).

Al discriminar por sector, industria y mineria es
el que proyecta mayores incrementos en el precio
de los productos para los dos periodos consultados,
con ajustes del 5,89 % para el siguiente afio y del
5,38 % para los préximos dos afnos. Los otros sec-
tores prevén menores variaciones (a doce y veinti-
cuatro meses): del 5,35% y 4,98 % segun cadenas
de almacenes, y del 4,75 % y 5,17 % de acuerdo con
transporte y comunicaciones.

3. Incrementos salariales

En concordancia con el incremento en las expectati-
vas de inflacién, se observa un fuerte aumento en el

Grafico 6
Incremento esperado de los costos promedio para los
siguientes dos afos
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.

ajuste salarial promedio esperado para 2021 y 2022.
Para el primer afno las perspectivas indican que la va-
riacién del salario seria del 4,38 %, 0,88 pp superiores
a las de la encuesta del trimestre anterior y 1,04 pp a
lo observado en octubre de 2020; mientras que para
2022 la variacién esperada aumenta en 0,43 pp, ubi-
candose en el 4,53 % (Grafico 8).

Por sectores econémicos, el sistema financie-
ro espera que el incremento salarial promedio para
2021 sea del 4,6 %; industria y mineria, un 4,3 %;
transporte y comunicaciones, 4,2%; sindicatos,
3,9 %; cadenas de almacenes, 3,7 %, y académicos
y consultores, 3,5 %.

Para 2022, cadenas de almacenes es el Unico
sector que ubica el incremento salarial en un 5,0 %,
el resto proyecta menores variaciones: 4,8 % segun



Grafico 7
Incremento esperado de los precios de los productos
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el sistema financiero, 4,7 % industria y mineria, 4,6 %
los sindicatos, 4,3 % transporte y comunicaciones, y
3,3 % académicos y consultores.

4. Percepcion sobre la disponibilidad de crédito

En lo que respecta a la percepcién sobre la disponi-
bilidad actual de crédito, el balance? disminuy¢ lige-
ramente frente al trimestre anterior; en esta ocasién
se ubicoé en un 39,2 %, menor en 6,4 pp al valor de
julio, y su valor aln se encuentra por debajo de su
promedio histérico (Grafico 9, panel A). Lo anterior,
como consecuencia de que el porcentaje de encues-
tados que perciben un bajo nivel de crédito actual
aumento (+4,4 pp).

2  Balance = alta + ninguna de las anteriores — baja.
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Grafico 8
Incremento salarial promedio esperado para 2021 y 2022

A. 2021

(porcentaje)
80 -

70 |
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0

abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21 jul-21 oct-21

B. 2022

(porcentaje)
80 -

70 |
6,0 |
50 |

4,5
G *L r
3,0 {3’7

20 |

1,0 L

0,0 L. R R R
ene-21 abr-21 jul-21 oct-21

Nota: alrededor de cada expectativa, se presenta su respectiva desviacion
estandar.

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

Durante la presente encuesta, todos los sectores
son optimistas con respecto al comportamiento actual
del crédito, con balances de: 76,5 % para académi-
cos y consultores, 75,0 % para el sistema financiero,
71,4% para los sindicatos, 40,7 % para industria y
mineria, 17,6 % para transporte y comunicaciones, y
10,5 % para cadenas de almacenes.

Acorde con lo anterior, las expectativas sobre el
comportamiento del crédito para los préximos seis
meses se deterioraron fuertemente, el balance pasé
del 70,4 % en julio al 38,3 % en octubre, y respecto al
ano anterior el balance baj6é 23,0 pp (Grafico 9, panel
B). Este deterioro en las expectativas se ha dado prin-
cipalmente por un aumento de aquellos encuestados
que esperan que el nivel de crédito disminuya durante
el proximo semestre.
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Grafico 9
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
(balance)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.

En esta ocasién, sindicatos es el que espera un
mejor comportamiento del crédito, al registrar un ba-
lance del 75,0 %, seguido por industria y mineria con
58,3 %, cadenas de almacenes con 47,4 %, el sistema
financiero con 45,0 %, académicos y consultores con
41,2 %, y transporte y comunicaciones con 17,6 %.

5. Tasa de interés y tasa de cambio

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
durante su reunion de finales de septiembre decidio
empezar a incrementar la tasa de politica como res-
puesta al aumento observado en la inflacién en los

ultimos meses. Como consecuencia de lo anterior,
la tasa de interés pasiva de los depdsitos a término
(DTF) ha venido aumentando. En septiembre la tasa
DTF promedio fue del 2,06 %, superior en 0,15 pp a
lo observado un trimestre atras. De esta forma, los
agentes ajustaron sus proyecciones de la tasa DTF
al alza. Asi, la DTF promedio esperada para diciem-
bre de 2021 es del 2,47 %, para marzo de 2022 es
del 2,72 %, junio del 2,91 % y septiembre del 3,06 %
(Grafico 10). Ademas, se observa que la mayor dis-
persion en las proyecciones fue para el horizonte de
un ano adelante.

Los valores promedio de la DTF esperada para
finales de 2021 por sectores son: transporte y co-
municaciones un 2,60%, el sistema financiero
2,59 %, académicos y consultores 2,58 %, sindica-
tos 2,55 %, industria y mineria 2,38 %, y cadenas de
almacenes 2,28 %.

El sistema financiero prevé que en promedio la DTF
se ubicara en 2,97 % en marzo de 2022; académicos
y consultores en 2,78 %, transporte y comunicaciones
en 2,69 %, industria y mineria en 2,66 %, sindicatos en
2,65 % y cadenas de almacenes en 2,44 %.

Para junio de 2022 el sistema financiero es el Uni-
co sector que proyecta valores de la DTF por enci-
ma del 3,0%, con un ajuste esperado del 3,28 %.
El resto de sectores pronostican valores menores:
del 2,96 % para académicos y consultores, 2,86 %

Grafico 10
Tasa de interés (DTF) observada y esperada
(tasa efectiva anual)
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para los sindicatos, 2,83 % para industria y mineria,
2,69 % para transporte y comunicaciones, y 2,58 %
para cadenas de almacenes.

Finalmente, la DTF promedio esperada para sep-
tiembre del proximo afio es del 3,57 % segun el sis-
tema financiero; 3,03 % de acuerdo con académicos
y consultores, y sindicatos; 2,99 % segun industria y
mineria; 2,79 % segun transporte y comunicaciones, y
2,70 % segun cadenas de almacenes.

La depreciacion del peso colombiano durante el
tercer trimestre del afio (2,08 % de junio a septiem-
bre) incrementé levemente las expectativas sobre la
tasa representativa de mercado (TRM) para los proxi-
mos doce meses. De esta manera, para los siguientes
cuatro trimestres los agentes esperan que la TRM se
ubique en promedio en COP3.773,4, COP3.760,6,
COP3.746,5y COP3.727,8, respectivamente (Grafico
11). Estas proyecciones predicen que el peso colom-
biano alcanzaria depreciaciones anuales del 9,9 %
y 0,6 % para los siguientes dos trimestres; mientras
que para junio y septiembre de 2022 se presenta-
rian apreciaciones, en su orden, del 0,3% y 2,8 %,
respectivamente.

Por sectores, los sindicatos estiman un valor de
COP3.802,5 para la TRM en el ultimo trimestre de
2021, transporte y comunicaciones de COP 3.793,7,
cadenas de almacenes de COP3.788,6, industria y
mineria de COP 3.771,3, académicos y consultores de
COP3.765,5 y el sistema financiero de COP 3.756,6.
Estos valores representan depreciaciones anuales en-
treel 9,4% y 10,8 %.

Todos los sectores prevén depreciaciones anua-
les del peso colombiano entre el 0,5% y 1,7 % para
marzo de 2022; con una TRM promedio esperada de
COP 3.802,3 segun el sistema financiero, COP 3.774,7
segun transporte y comunicaciones, COP3.771,3 se-
gun los sindicatos, COP 3.763,6 segun industria y mi-
neria, COP 3.758,6 segln académicos y consultores,
y COP3.754,9 segun cadenas de almacenes.

Para el segundo trimestre de 2022, cadenas de
almacenes e industria y mineria esperan que el peso
colombiano se aprecie en términos anuales, con valo-
res y variaciones anuales de la TRM de: COP 3.733,6 y
-0,6 % para cadenas de almacenes, y de COP 3.746,9
y -0,3 % para industria y mineria. Los demas sectores

Grafico 11
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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estiman que la moneda se depreciaria entre 0,3 % vy
2,6 % con los siguientes valores de la TRM promedio:
académicos y consultores COP 3.758,1, transporte y
comunicaciones COP3.769,0, el sistema financiero
COP3.805,1 y los sindicatos COP 3.855,0.

Finalmente, sindicatos es el Unico sector que
proyecta una depreciaciéon anual del peso colom-
biano para el tercer trimestre de 2022, con un valor
de la TRM esperado de COP 3.858,8 y una variacion
anual de 0,6 %. Por su parte, los demas secto-
res esperan apreciaciones anuales del peso co-
lombiano: transporte y comunicaciones con una
TRM esperada de COP 3.795,6 (-1,0 %), industria
y mineria con COP 3.741,8 (-2,4 %), el sistema fi-
nanciero con COP 3.739,6 (-2,5 %), académicos y
consultores con COP3.736,9 (-2,6 %), y cadenas
de almacenes con COP 3.732,2 (-2,7 %).

6. Crecimiento y empleo

El mayor crecimiento observado durante el tercer tri-
mestre del afo —segun el DANE, el producto interno
bruto (PIB) crecié un 13,2% con respecto al mismo
periodo de 2020— ha tenido efectos positivos en las
expectativas de los agentes sobre el comportamiento
de esta variable. En consecuencia, durante octubre
los encuestados consideraron un mayor crecimiento



econdémico para 2021 y 2022 frente a lo registrado en
la encuesta anterior. El incremento del PIB para fina-
les de afio seria del 6,25 %; cifra mayor en 2,12 pb al
valor de julio y en 3,47 pp al proyectado un afio atras
(Grafico 12, panel A).

En esta ocasion, todos los sectores esperan que el
crecimiento del producto en 2021 sea mayor al 5,0 %.
En particular, el crecimiento esperado es del 5,8 %
segun cadenas de almacenes, 6,5 % de acuerdo con
industria y mineria, y transporte y comunicaciones,
7,0 % segun académicos y consultores, 8,1 % segun
el sistema financiero y 9,2 % segun los sindicatos.

Asimismo, los agentes esperan una mayor varia-
cién anual del producto en comparacion a lo reporta-
do un trimestre atras. Las proyecciones pasaron del
3,40 % en julio al 3,86 % en octubre; no obstante, los
valores son menores a los esperados para 2021 (Gra-
fico 12, panel B). Sindicatos es el sector mas opti-
mista, con un incremento del PIB esperado del 6,5 %,
seguido por cadenas de almacenes con 4,6 %, trans-
porte y comunicaciones y académicos y consultores
coinciden con un 4,3 %, industria y mineria con un
4,2 % vy el sistema financiero con un 3,7 %.

En octubre los empresarios continuaron mejo-
rando sus perspectivas sobre el comportamiento del
mercado laboral en el horizonte de tres a seis meses.
El balance de expectativas sobre la evolucién de la
planta de personal pasé del 77,6 % en julio al 84,0 %
en octubre, el mayor valor desde julio de 2007 (Grafi-
co 13, panel A). En particular, la mayoria de los empre-
sarios considera que la planta de personal durante el
préximo semestre permanecera constante.

El total de los encuestados del sistema financie-
ro esperan que la planta de personal se mantendra
o0 aumentard, al registrar un balance del 100 %. Por
su parte, industria y mineria presentan un balance del
89,8 %; transporte y comunicaciones del 88,2 %; sin-
dicatos del 71,4 %; cadenas de almacenes del 68,4 %,
y académicos y consultores del 50,0 %.

De acuerdo con lo anterior, se observa un incre-
mento del balance de expectativas sobre la dinamica
del mercado laboral para el horizonte de seis a doce
meses. En esta ocasion, el balance alcanzé un valor
del 84,8 %, mayor en 12,4 pp a lo obtenido un trimes-
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Grafico 12
Crecimiento esperado del PIB
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tre atras, y el mayor registrado desde principios de
2008 (Grafico 13, panel B).

Por sectores, se observa que el sistema financiero
y los académicos y consultores son los mas optimis-
tas con respecto a la evolucién del mercado laboral
para dicho periodo, con balances del 100 %. Los de-
mas sectores son menos optimistas y registran balan-
ces del 93,1 % para industria y mineria, 78,9 % para
cadenas de almacenes, 76,5 % para transporte y co-
municaciones, y 42,9 % para los sindicatos.
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Grafico 13
Evolucion de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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