REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE JULIO DE 2022

El Departamento Técnico y de Informacién Econémica presenta los principales resultados
de la Encuesta de expectativas econdmicas, que se aplicé en julio de 2022 a funcionarios
de primer nivel de diferentes empresas del sector productivo, asi como a académicos y
consultores, en las cuatro principales ciudades de Colombia (Bogota, Medellin, Cali y Ba-
rranquilla). Para su elaboracion, se utilizo la informacion disponible mas reciente de varios
indicadores: inflacion, tasas de interés, tasa de cambio nominal (TRM), desempleo y cre-
cimiento econémico, con el fin de conocer las expectativas de estas y otras variables mo-
netarias y reales en lo que resta de 2022 y el transcurso de 2023. Los resultados totales
hacen referencia a las respuestas de una submuestra de 81 encuestados, mientras que
para la desagregacion por sectores econémicos se incluye una muestra para cada sector.

Durante la presente encuesta continda el incremento en las expectativas inflaciona-
rias para los préximos trimestres, al aumentar la cantidad de proyecciones por encima del
7,0 % en todos los horizontes de tiempo consultados. Como resultado de la alta depre-
ciacion presentada durante el segundo trimestre del afo, los agentes esperan una mayor
TRM durante los préximos meses. Por otra parte, se observa un deterioro en la percep-
cion y las expectativas de la disponibilidad de crédito, acompafiadas de un incremento

Nota aclaratoria: a partir de julio de 2020 la Encuesta de expectativas econdmicas modificé algunas de sus
preguntas. Por una parte, se quitaron las relacionadas con el cumplimiento de la meta de inflacion para el pre-
sente y el proximo afio, 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 indagan 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. A partir de junio de 2022 estas preguntas se empezaron a realizar semestralmente
en las encuentas de abril y octubre de cada ano.

A partir de marzo de 2022 se elimind la pregunta con respecto al comportamiento de la tasa de los depdsitos
a término fijo (DTF) y se incluyé una que indaga sobre el comportamiento del indicador bancario de referencia
(IBR). Ademas, se incluyeron las expectativas de inflacion a cinco afos a partir de la presente medicion.
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en los valores esperados de la tasa IBR a un mes para los siguientes meses. Finalmente,
contintia el optimismo en las expectativas de crecimiento econémico para 2022 y 2023,
sin embargo, los agentes mostraron un deterioro en las expectativas de generacion de
empleo para los proximos semestres.

1. Inflacion

En junio de 2022 |a inflacion alcanzo el valor del 9,67 %, la mayor cifra de los Ultimos afios,
y se ubicé por encima de lo proyectado por los agentes de esta encuesta en el trimestre
anterior (8,24 %). Como respuesta a lo anterior, las expectativas sobre el incremento de
los precios al consumidor aumentaron para los préoximos meses con respecto a lo ob-
servado en las mediciones anteriores y sus valores son los maximos histéricos desde el
inicio la encuesta (enero de 2001). No obstante, los encuestados esperan una senda de-
creciente de la inflacién para los préximos trimestres, con valores esperados del 9,51 %
para septiembre y 9,37 % para diciembre de 2022. Segun los encuestados, la inflacion
para el proximo afio seria menor a la observada en la actualidad, con valores proyectados
del 7,83 % para marzo y 7,13 % para junio de 2023. Por Ultimo, los agentes prevén que la
inflacion se ubicaria en un 5,86 % dos afios adelante y en el 5,01 % dentro de cinco afos.
En esa ocasioén, la mayor dispersion de los datos se observé en las proyecciones para
horizontes de veinticuatro y sesenta meses (Grafico 1).

Grafico 1
Inflacion observada y expectativas de inflacién (a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
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Nota: alrededor de cada expectativa, se presenta su respectiva desviacion estandar.
Fuentes: DANE y Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas).

Al analizar por sectores, se observa que el sistema financiero es el que espera una
menor variacion en los precios al consumidor durante los préximos meses. Por el con-
trario, transporte y comunicaciones es el que proyecta una mayor inflaciéon, con valores
estimados por encima del 7,0 % para todos los horizontes consultados.

Para septiembre de 2022, los académicos y consultores prevén en promedio una
inflacion del 9,6 %, seguidos por cadenas de almacenes, sindicatos e industria y mineria



Grafico 2
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacion (segun horizonte)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.
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que proyectan una cifra del 9,4 %, transporte y co-
municaciones una del 9,3 %, y el sistema financiero,
del 9,2 %. Para finales de 2022 la mayoria de sectores
coincide en que la inflacion se ubicaria en el 9,5 %,
con excepcion del sistema financiero, que espera una
inflacion menor, del 8,8 %.

Para marzo de 2023 los encuestados de transpor-
te y comunicaciones son los que esperan una mayor
variacion de precios al consumidor, con un valor del
9,1 %. El resto de sectores proyecta menores ajustes:
8,9 % para sindicatos; 8,4 % para académicos y con-
sultores; 8,1 % para industria y mineria, y 7,3 % para
el sistema financiero y cadenas de almacenes.

La inflacién para junio de 2023 seria del 9,3 % se-
gun los sindicatos; 8,7 % de acuerdo con transporte y
comunicaciones; 7,9 % segln académicos y consul-
tores; 7,5% segun industria y mineria; 7,0% segun
cadenas de almacenes, y 6,0% de acuerdo con el
sistema financiero.

Para el horizonte de pronéstico de dos anos, trans-
porte y comunicaciones prevén que la variacion anual
de precios al consumidor se ubicaria en un 7,7 %. Le
siguen: sindicatos con un valor esperado del 7,5 %,
académicos y consultores con 6,5 %, industria y mi-
neria con 6,3 %, cadenas de almacenes con 6,1 %, y
el sistema financiero con 4,3 %.

A cinco afos, para junio de 2027, todos los secto-
res proyectan menores valores de la inflacion en com-
paracion con los demas horizontes consultados. En
particular, el sistema financiero es el Unico sector que
espera una inflacién menor al 5,0 %, con un ajuste
esperado del 3,4 %. Los demas sectores prevén ma-
yores valores: académicos y consultores pronostican
un 5,4 %, industria y mineria un 5,5 %, cadenas de al-
macenes un 5,7 %, sindicatos un 5,8 % y transporte y
comunicaciones un 7,1 %.

En esta ocasién se observa un desplazamiento
hacia la derecha de las distribuciones de las expec-
tativas inflacionarias. Para las expectativas a plazos
menores o iguales a nueve meses, los valores se ubi-
caron principalmente por encima del 8,0 %, mientras
que a doce meses los valores se concentran en los
rangos entre 5,0 % y 6,0 %, y a veinticuatro meses por
debajo del 5,0 % (Grafico 2).



Al comparar por periodos, la mayoria de los datos
se encuentran por encima del 8,0 % para septiembre
y diciembre de 2022. Por su parte, se observa una
mayor dispersion en las expectativas para el primer
trimestre del siguiente afio; ademas, la mayoria de los
valores pronosticados se ubican por encima del 6,0 %
(Grafico 3).

2. Incrementos salariales

Acorde con el incremento de la inflacién esperada
para los proximos trimestres, se observa un aumento
en las expectativas sobre el porcentaje de ajuste del
salario para 2022 y 2023. Asi, el aumento salarial pro-
medio para 2022 pasé del 7,33 % en abril al 8,41 %
en julio, superior en 4,31 pp a lo esperado un ano
atras. Por su parte, segun los encuestados, el ajuste
salarial para 2023 seria en promedio del 7,90 %, ma-
yor en 1,54 pp a lo manifestado el trimestre anterior
(Gréfico 4).

Por sectores econémicos, el sistema financiero es
el que espera un mayor ajuste salarial durante 2022:
9,4 %. Los demas sectores prevén incrementos me-
nores: cadenas de almacenes proyectan un 8,4 %;
transporte y comunicaciones un 8,3 %; industria y mi-
neria un 8,0 %; académicos y consultores un 7,7 %, y
sindicatos un 6,7 %.

Para 2023 la mayoria de sectores prevé que el ajus-
te salarial sea menor a lo esperado para 2022. Trans-
porte y comunicaciones ubica el incremento salarial en
el 8,4 %, cadenas de almacenes y sindicatos en 8,0 %,
industria y mineria en 7,9 %, el sistema financiero en
7,0%, y académicos y consultores en 6,9 %.

3. Percepcion sobre la disponibilidad de crédito

El balance' de la percepcién sobre la disponibilidad
de crédito actual sigue registrando un deterioro. En
julio el balance alcanzé un valor del 29,6 %, inferior
en 10,37 pp al valor de abril, y representa el menor
registro desde finales de 2020. En esta ocasion, la
proporcién de encuestados que percibe una alta dis-
ponibilidad de crédito disminuyé (Grafico 5, panel A).

1 Balance = alta + ninguna de las anteriores - baja
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Grafico 3
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacién (segun periodo)
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C. Marzo de 2023
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.
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Por sectores, la mayoria de los encuestados de transporte y comunicaciones, y cade-
nas de almacenes considera que la disponibilidad de crédito actual es baja, registrando
un balance del -27,8 % y 0 %, respectivamente; mientras que los demas presentan balan-
ces positivos: industria y mineria con 22,9 %; académicos y consultores con 33,3 %, y el
sistema financiero y sindicatos con 60,0 %.

Asimismo, los agentes prevén un leve deterioro en la dinamica del crédito durante los
préoximos seis meses. El balance de expectativas pasé del 16,0 % en abril al 12,3 % en
julio, y alcanzé el valor mas bajo desde 2016 (Grafico 5, panel B).

El sistema financiero y transporte y comunicaciones son los sectores mas pesimis-
tas con respecto al comportamiento del crédito durante los préximos meses, al registrar
balances negativos del orden del: -30,0% y -5,6 %, respectivamente. Le siguen: acadé-
micos y consultores con una posicién neutral, industria y mineria con 31,4 %, cadenas de
almacenes con 33,3 % y sindicatos con 60,0 %.

Gréfico 4 . . Gréfico 5
Incremento salarial promedio esperado para 2022 y 2023
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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4. Tasa de interés y tasa de cambio

En junio de 2022 la tasa de politica monetaria se incrementé del 5,0 % en marzo al 7,5 %
en junio, por su parte, el IBR a un mes aumento fuertemente con respecto al trimestre an-
terior (+2,03 pp). Una posible consecuencia de lo anterior ha sido que las expectativas del
IBR a un mes fueron superiores a las reportadas en la encuesta anterior y se ubican por
encima del 7,0 % en todos los horizontes de tiempo consultados. Se espera un maximo
a finales de afo y en adelante una senda descendiente. Con base en los resultados, el
IBR a un mes seria del 8,15 % para el siguiente trimestre, del 8,39 % para finales de afo,
del 7,75 % para marzo de 2023, y del 7,37 % para junio de 2023 (Grafico 6). Ademas, se
puede observar que la mayor dispersion en las proyecciones se presenta en el horizonte
de un ano adelante.

Grafico 6
Tasa de interés (IBR a un mes) observada y esperada
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Nota: alrededor de cada expectativa, se presenta su respectiva desviacion estandar.
Fuentes: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos propios.

El sistema financiero prevé que en promedio el IBR a un mes alcanzaria el valor del
8,81 % el proximo trimestre, industria y mineria esperan un 8,10 %, académicos y con-
sultores un 8,01 %, transporte y comunicaciones un 7,93 %, cadenas de almacenes un
7,76 %, y sindicatos un 6,88 %.

Para finales de ano, los encuestados del sistema financiero esperan que en promedio
el IBR a un mes sea del 8,98 %; industria y mineria del 8,41 %; transporte y comunicacio-
nes del 8,11 %; académicos y consultores del 8,02 %; cadenas de almacenes del 7,84 %,
y sindicatos del 6,87 %.

Para marzo de 2023 se esperan los siguientes valores del IBR a un mes: 8,55 % segun
el sistema financiero; 8,22 % segun transporte y comunicaciones; 7,53 % segun industria
y mineria; 7,33 % segun los académicos y consultores; 6,93 % segun cadenas de alma-
cenes, 6,57 % segun los sindicatos.
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Finalmente, el IBR esperado a doce meses adelante registrd valores inferiores a los
pronosticados para los demas horizontes de tiempo. Asi, la mayor proyeccion fue para
transporte y comunicaciones con 8,13 %; al cual le siguen el sistema financiero (8,02 %),
industria y mineria (7,19 %), académicos y consultores (6,89 %), cadenas de almacenes
(6,73 %), y los sindicatos (6,50 %).

Durante junio la TRM super6 los COP4.000, lo que significé una depreciacion anual
del peso colombiano frente al délar del 9,87 %. Dado lo anterior, los agentes incrementa-
ron el valor proyectado de la TRM para el préximo afo y esperan que este sea mayor a
los COP4.000 para todos los horizontes de tiempo indagados. De esta manera, los en-
cuestados esperan que el valor de la TRM se ubique en promedio en: COP4.294,1 para
el siguiente trimestre, COP 4.236 para finales de ano, COP4.176 para marzo de 2023 y
COP4.133,9 un afo adelante (Grafico 7). Lo anterior significaria depreciaciones del peso
colombiano entre el 0,2 % y 12,0 % para los siguientes trimestres.

Grafico 7
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos
propios.

En particular, en septiembre proximo todos los sectores prevén deprecaciones del
peso colombiano entre el 3,8 % y 14,8 %. Particularmente, transporte y comunicaciones
ubica su TRM promedio esperada en COP4.402,2, industria y mineria en COP 4.313,4,
cadenas de almacenes en COP4.284,0, el sistema financiero en COP 4.285,8, académi-
cos y consultores en COP4.258,2, y los sindicatos en COP 3.981,3.

Para finales de afio la mayoria de sectores coinciden en que el peso presentara una
depreciacién anual frente al délar (entre el 5,7 % y 10,1 %), a excepcion de los sindica-
tos, que espera una apreciacion anual del -1,7 %. Los niveles promedio esperados de la
TRM son: COP4.382,5 segun transporte y comunicaciones; COP4.261,8, cadenas de
almacenes; COP4.258,2, industria y mineria; COP 4.242,3, académicos y consultores;
COP4.208,9, el sistema financiero, y COP 3.911,5 los sindicatos.
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Grafico 8
Crecimiento esperado del PIB
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.

Para el primer trimestre de 2023, los sindicatos
son los que esperan una menor depreciacién (5,1 %),
con un valor de la TRM esperado de COP3.937,5.
Los demas sectores esperan depreciaciones anua-
les mayores al 10,0%, con valores proyectados de
la TRM de: COP4.165,4 para el sistema financiero,
COP4.174,1 para industria y mineria, COP4.180,0
para académicos y consultores, COP4.189,9 para ca-
denas de almacenes, y COP4.275,7 para transporte y
comunicaciones.

En junio de 2023, al desagregar por sectores, se
observa que tres de ellos esperan apreciaciones anua-
les del peso colombiano: los sindicatos con una TRM
promedio esperada de COP 3.949,5 (-4,3 %), industria
y mineria COP4.113,7 (-0,3 %), y el sistema financie-
ro con COP4.125,4 (-0,1 %). Por su parte, cadenas
de almacenes, académicos y consultores, y transpor-
te y comunicaciones creen que el peso colombiano
se depreciara entre 0,4 % y 3,5 %, con valores de la
TRM de: COP4.144,3 COP4.191,1, y COP4.270,6,
respectivamente.

5. Crecimiento y empleo

Durante julio, los agentes consideran un mayor creci-
miento para 2022 frente a lo registrado en las encues-
tas anteriores. Asi, las expectativas de incremento
del producto interno bruto (PIB) para el presente ano
se ubicaron en el 6,59 %, aumentandolas en 0,82 pp
frente al valor de abril (Grafico 8, panel A).

En esta ocasion, el sector mas optimista con res-
pecto al incremento del producto para 2022 es ca-
denas de almacenes, con un ajuste del 7,3%. Los
demas sectores esperan que el crecimiento sea me-
nor al 7,0 %: industria y mineria, y los sindicatos pro-
yectan un 6,8 %, el sistema financiero un 6,3 %, los
académicos y consultores un 6,1%, y transporte y
comunicaciones un 5,8 %.

Por el contrario, para el afno 2023 los agentes dis-
minuyeron su expectativa de crecimiento econémico,
esta cifra pasé del 4,74 % en la medicién de abril al
4,39 % en julio (Grafico 8, panel B). Para este horizonte,
los mas optimistas son los sindicatos, quienes estiman
que el crecimiento econémico para el siguiente afo
seria del 6,7 %, seguido por cadenas de almacenes
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con 5,9 %, industria y mineria con 4,9 %, transporte y
comunicaciones con 4,5 %, académicos y consultores
con 4,0 %, y el sistema financiero con 3,4 %.

En lo que respecta al comportamiento del merca-
do laboral, los agentes deterioraron sus expectativas
sobre la evolucion de la planta de personal tanto en
el horizonte de tres a seis meses como en el de seis
meses a un ano, posiblemente como consecuencia
de la tendencia creciente observada en la tasa de
desempleo en lo corrido de ano. Para el horizonte en-
tre tres a seis meses adelante el balance se ubica en
79,0%, menor en 7,8 pp a lo registrado un trimestre
atras (Grafico 9, panel A).

Por sectores, el total de los encuestados de los
sindicatos consideran que la planta de personal se in-
crementara o se mantendra durante los préximos seis
meses. Le siguen industria y mineria, con un balance
del 97,0 %; cadenas de almacenes y el sistema finan-
ciero con 88,2 %; transporte y comunicaciones con
77,8 %, y académicos y consultores con 63,6 %.

Asimismo, los agentes disminuyeron su balance
de expectativas de empleo para el horizonte de seis a
doce meses, ubicandolo en 64,2 %, inferior en -25,1
pp al reportado en abril, el menor valor desde julio de
2020 (Grafico 9, panel B). Lo anterior es explicado por
una reduccioén en la proporcién de personas que pre-
vén un incremento en la planta de personal para el
siguiente semestre.

Para este periodo, los balances de expectativas
por sector son: industria y mineria del 81,8 %; el siste-
ma financiero y cadenas de almacenes, 64,7 %; aca-
démicos y consultores, 63,6 %; sindicatos, 60,0 %, y
transporte y comunicaciones, 55,6 %.

Grafico 9
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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Nota: Nota: balance= aumenta + permanece - disminuye.
Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.



