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PRESENTACION

De acuerdo con la Constitucion Politica y la Ley 31 de 1992, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) es autoridad monetaria, cambiaria y crediticia. En desarrollo de esta
competencia, le corresponde estudiar y adoptar las medidas monetarias, crediticias y cambiarias
para regular la circulacion monetaria y en general la liquidez del mercado financiero y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos de la economia, velando por la estabilidad de la
moneda.

En ese sentido, las decisiones de politica monetaria se toman con base en el analisis del estado actual
y de las perspectivas de la economia, y de acuerdo con la evaluacién del pronostico de inflacion
frente a la meta de largo plazo (3%).

Uno de los canales de transmisién de politica monetaria es justamente el canal de las expectativas,
pues la credibilidad de las acciones de politica monetaria y de la meta de inflacion ancla las
expectativas de inflacion y disminuye la incertidumbre sobre su senda futura; lo que refuerza y
permite un funcionamiento mas rapido de los demas canales de transmision (canal del crédito, canal
de tasa de interés, canal de tasa de cambio y canal de precios de los activos).t

Ademas, dentro del Plan Estratégico del Banco de la Republica 17-21 y del mapa de procesos del BR
se incluyd la generacion de conocimiento mediante la investigacién econdémica y financiera, la
produccion y difusion de series estadisticas con estandares internacionales, y el fomento a la
educacion econdmica relacionada con las funciones de banca central, como una de sus funciones.

Consciente de la importancia que tiene este canal de transmisién de la politica monetaria y de lo
planteado en el Plan Estratégico 17-21, el equipo técnico del BR hace uso de multiples herramientas
y metodologias cuantitativas y analiticas que le permitan informar a la JDBR sobre el comportamiento
de las expectativas. Por lo anterior, el BR lleva a cabo la Encuesta Trimestal de Expectativas
Econdmicas (ETE), una herramienta que le permite obtener de forma directa informacion de la
percepcion y las expectativas de los empresarios de los diferentes sectores econémicos que maneja
la encuesta.

1 (Banco de la Republica)(s.f), El proceso de toma de decisiones de politica monetaria, cambiaria y crediticia del Banco
de la Republica. Obtenido de http://www.banrep.gov.co/es/politica-monetaria.
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INTRODUCCION

Este documento pretende ser una guia practica que recopila la metodologia de la Encuesta Trimestral
de Expectativas Economicas (ETE), que indaga sobre las expectativas respecto al cumplimiento de
la meta de inflacion BR, inflacion anual, incremento salarial, situacion de la economia, tasa de interés
de los depositos a téermino fijo (DTF), tasa representativa del mercado (TRM), crecimiento de la
economia y planta de personal.

Esta encuesta hace parte de un conjunto de herramientas para el analisis de coyuntura, en particular,
de las medidas de los canales de transmision de politica monetaria, que permiten estudiar el grado de
anclaje de las expectativas de inflacion, con la particularidad que la ETE permite conseguir
informacidn directa sobre las expectativas; todo lo anterior, con el fin de cumplir el mandato
constitucional de ser autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, y mantener un nivel de inflacion
acorde con un crecimiento estable y duradero de la economia colombiana.

A partir del afio 2000 se ha venido realizando la ETE a seis sectores economicos escogidos por los
expertos del banco de la republica segun sus necesidades de informacion?. Casi todas las preguntas
del formulario se han mantenido en estos afios de realizacion de la encuesta, a excepcién de una
pregunta que se removié y otra que cambié en diciembre de 2003 por no resultar informativas y de
utilidad a las necesidades del banco. Otras encuestas como la del banco Citibank, la de Expectativas
Econdmicas a Analistas Econdmicos Encuesta (EME) del Banco de la Republica®, la Encuesta de
Expectativas de Bloomberg y Consensus Forecast son ejemplos de otras encuestas que buscan
capturar las expectativas de variables econdmicas, bien sea de fuentes similares a las de la ETE o no®.
Sin embargo, estas encuestas a analistas financieros corresponden a un sector contenido en la ETE,
aungue con una menor cantidad de informantes respecto a las otras.

Asi, el Banco de la RepuUblica pone a disposicion del pais los resultados de la encuesta, que es una
herramienta para evaluar la transmisién de la politica monetaria a través el nivel de anclaje de las
expectativas de inflacién; asi como otras estadisticas, que pueden dar cuenta de las expectativas que
sobre otras variables econdmicas tienen los informantes de los seis sectores econémicos de la ETE.

Este documento contiene el resumen de la metodologia seguida a través de todo el proceso estadistico
de la ETE: el disefio estadistico, de ejecucion, sistemas, control de calidad y difusion.

2 Los seis sectores econdmicos que maneja la ETE son: (i) Industria manufacturera y mineria, (ii) Sistema financiero,
(iii) Grandes cadenas de almacenes, (iv) Transporte y comunicaciones, (v) Académicos y consultores, y (vi) Sindicatos.
3 (Banco de la Republica), Encuesta mensual de expectativas econdmicas.

4 Por ejemplo, las encuestas del banco Citibank, EME del BR, Bloomberg y Consensus Forecast preguntan a analistas
econoémicos.
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1 ANTECEDENTES

El Banco de la Republica (BR) realiza desde enero del 2000 una encuesta de expectativas de algunas
variables macroecondmicas, con una periodicidad trimestral. Esta encuesta nacio de la necesidad de
tener una medida de las expectativas de las entidades provenientes de diferentes sectores econémicos
acerca de su percepcion y expectativas sobre los principales indicadores econdmicos. En adicion,
durante la primera medicion de la encuesta o medicion piloto, la JDBR solicito un valor estimado de
las expectativas de inflacion obtenidas a partir de esta encuesta, con la informacion disponible hasta
ese momento. A partir de ahi se decidio tomar una submuestra de las encuestas recibidas durante las
dos primeras semanas de trabajo de captura de la informacion y se mantiene el tamafio de 81
encuestas. Esto con el fin de generar resultados oportunos y dar una idea previa del comportamiento
de las expectativas de las entidades de estos sectores para conocimiento y analisis del equipo técnico
y JDBR. Por ultimo, para completar la muestra por sectores se da méas tiempo, una semana adicional
y ahi se generan resultados por sectores al final del mes de realizacion de la encuesta.

Desde el comienzo la encuesta indagd acerca de las expectativas de cumplimiento de la meta de
inflacion BR, inflacion anual, incremento salarial, situacion de la economia, tasa de interés DTF, tasa
representativa del mercado (TRM), crecimiento de la economia y planta de personal. Sin embargo, a
partir de la encuesta de enero de 2004, se excluye una pregunta relacionada a inflacién anual, en la
cual se le preguntaba al informante si las expectativas de inflacién anual reportadas para los cuatro
trimestres siguientes, presentaban o no un cambio significativo respecto al Gltimo dato de inflacion
anual total observado reportado por el DANE®.

En ese mismo mes de enero de 2004, también se comenz0 a indagar en la pregunta de DTF el minimo
y maximo esperado de las expectativas y se removio de esta pregunta una opcion relacionada a si la
expectativa de DTF dada para los trimestres siguientes, era o no significativa respecto al ultimo valor
observado de DTF reportado por el BR.

La ETE mantuvo las mismas preguntas hasta enero de 2016. En esa encuesta correspondiente al
cuarto trimestre de 2015, se adiciond un horizonte a la expectativa de inflacion anual, este es a 8
trimestres, quedando en total cinco horizontes en esta pregunta para la encuesta.

Por dltimo, en julio de 2016, para la encuesta correspondiente al segundo trimestre de 2016, se agrego
a la pregunta de cumplimiento de la meta del BR un horizonte adicional. Esta estructura de preguntas
se mantiene actualmente.

> DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas.
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2 DISENO DE LA OPERACION ESTADISTICA

2.1 DISENO TEMATICO/METODOLOGICO

2.1.1 Necesidades de la informacion

Como se sefiald en la presentacion de este documento, uno de los canales de transmision de politica
monetaria es justamente el canal de las expectativas, pues la credibilidad de las acciones de politica
monetaria y de la meta de inflacion ancla las expectativas de inflacion y disminuye la incertidumbre
sobre su senda futura, lo que refuerza y permite un funcionamiento mas rapido de los demas canales
de transmision (canal del crédito, canal de tasa de interés, canal de tasa de cambio y canal de precios
de los activos).

Consciente de la importancia que tiene este canal de transmision de la politica monetaria, el equipo
técnico del Banco de la Republica ha disefiado multiples herramientas y metodologias cuantitativas
para el analisis de comportamiento de las expectativas de inflacion desde diferentes enfoques y
fuentes de informacidn, pues las expectativas de inflacion pueden ser obtenidas tanto directa, a través
de encuestas, como indirectamente, a través del mercado de deuda publica.

La ETE, se constituy6 desde el afio 2000 como una herramienta para conocer las expectativas a partir
de fuentes primarias, y sigue cumpliendo con ese objetivo hasta el dia de hoy.

2.1.2 Objetivos

a. Objetivo general
Conocer las expectativas sobre el comportamiento futuro de algunas variables macroecondmicas para
diferentes horizontes de tiempo, de diferentes entidades del sector productivo, asi como de
académicos y consultores, en las cuatro principales ciudades de Colombia (Bogota, Medellin, Cali y
Barranquilla) ®.

b. Objetivos especificos

1. Obtener informacién de las expectativas para diferentes horizontes de tiempo, respecto al

cumplimiento de la meta de inflacién BR, inflacion anual, incremento salarial, situacion de la
economia, tasa de interés DTF, tasa representativa del mercado, crecimiento de la economia

® Los seis sectores econémicos son: Industria Manufacturera y mineria, sistema financiero, grandes cadenas de almacenes,
transporte y comunicacion, académicos y consultores, y sindicatos.
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y planta de personal con el fin de generar estadisticas descriptivas, series historicas y
distribuciones de las variables que se investigan.

2. Determinar el comportamiento y la evolucion trimestral de las expectativas de las entidades
que participan en la ETE.

3. Construir series de las expectativas de cumplimiento de la meta de inflacién BR, inflacion
anual, incremento salarial, situacion de la economia, tasa de interés DTF, tasa representativa
del mercado, crecimiento de la economia y planta de personal, para el andlisis econémico
sobre formacion de expectativas.

4. Ser fuente de informacion de expectativas trimestrales para usuarios internos y externos al
Banco de la Republica.

2.1.3 Alcance tematico

Determinar el comportamiento y evolucion de las expectativas de cumplimiento de la meta de
inflacién BR, inflacion anual, incremento salarial, liquidez y disponibilidad de crédito en la
economia, tasa de interés DTF, tasa representativa del mercado, crecimiento de la economia y planta
de personal, que tienen los informantes de los seis sectores econémicos incluidos en el estudio’ y la
submuestra de 81 entidades®, los cuales provienen de las diferentes empresas del sector productivo,
asi como de académicos y consultores, en las cuatro principales ciudades de Colombia (Bogota,
Medellin, Cali y Barranquilla), para determinados horizontes temporales: a uno, dos, tres, cuatro
trimestres adelante y adicionalmente ocho trimestres para el caso de la expectativa de inflacién anual.

214 Marco de Referencia
a. Marco tedrico

Las encuestas de expectativas a empresas son realizadas para obtener informacion cuantitativa
usada para monitorear la situacién econémica actual y obtener previsiones de corto y mediano
plazo. La encuesta mas antigua sobre expectativas es la realizada por la Reserva Federal de
Filadelfia a pronosticadores profesionales en Estados Unidos. Inicié en 1968 por parte de la
Asociacién americana de Estadistica (ASA) y el National Bureau of Economic Research (NBER),
y quedo a cargo de la Reserva Federal de Filadelfia en 1990 (Croushore, 1993). Se realiza

7 Los seis sectores econémicos son: (i) Industria manufacturera y mineria, (ii) sistema financiero, (iii) grandes cadenas
de almacenes, (iv) transporte y comunicacién, (v) académicos y consultores, y (vi) sindicatos.

8 Corresponde a una submuestra de 81 entidades de la muestra total, y se procura que esta corresponda en un alto
porcentaje a la submuestra del trimestre anterior. Esta submuestra se ha venido realizando desde el comienzo de la ETE
con el fin de poder generar un reporte oportuno para la reunién de la JDBR.
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trimestralmente e indaga principalmente sobre expectativas de inflacion, crecimiento del PIB,
empleo y tasas de interés de bonos de diferentes plazos (Federal Reserve Bank of Philadelphia,
2009). La eleccion de los encuestados se realiza de forma no probabilistica.

El Banco de Canada empieza en 1997 la aplicacion de la encuesta llamada Business Outlook
Survey (BOS), una encuesta trimestral de perspectivas econdmicas aplicada a un panel de 100
empresas voluntarias, cuyo propoésito es recopilar informacion relevante para la toma de
decisiones de politica monetaria. (Martin, 2004).

A comienzos de 1999, el Banco Central Europeo (BCE) crea el programa SPF ° (Garcia, 2003),
una encuesta de expectativas trimestral macroeconémicas aplicada a expertos afiliados a
instituciones financieras y no financieras del sector privado dentro de la Unién Europea. Su
objetivo principal es proveer informacion al Consejo de Gobierno del BCE para apoyar la toma
de decisiones en términos de politica monetaria, ya que dentro de las variables de estudio se
encuentra la inflacion, el desempleo y el crecimiento del PIB.

Segln (Garcia, 2003), la encuesta SPF es considerada como un herramienta de apoyo de la
encuesta armonizada de consumidores (realizada por la Comision Europea) y la encuesta de
profesionales expertos (desarrollada por Consensus Economics). La primera de ellas, proviene
del programa BCS *° cuyo fin es aplicar encuestas econdmicas cualitativas a empresarios y
consumidores. EI BCS empieza preguntando a los industriales en los afios 60. Luego, en la
década del 80, incluye a los comerciantes; en los afios 90 al sector servicios y finalmente al sector
financiero en el siglo XXI (Europea, Comision, 2016). Por otra parte, la segunda encuesta es
implementada por una firma encuestadora fundada en 1989 que se especializa en estimar las
principales variables macroeconémicas (tasas de interés, inflacion y producto interno bruto, etc)
de 70 paises a partir de la informacién aportada por economistas expertos. Asi, estas tres
encuestas son empleadas por el BCE para la toma de decisiones de politica monetaria.

El Banco central de México en el afio 1999 (Direccién de Medicion econdémica, 1999),
implementa la encuesta mensual de expectativas a especialistas en economia del sector privado.
Al igual que en el caso europeo, los encuestados se consideran expertos en esta area del
conocimiento y el cuestionario contiene preguntas sobre inflacion, PIB y tasas de cambio, asi
como sobre sector externo, mercado laboral y finanzas publicas.

En el afio 2000, el Banco de la Reserva de Sudafrica comienza con esta practica, implementando
la encuesta trimestral sobre expectativas de inflacion. En ella, se utiliza muestreo no
probabilistico para determinar los encuestados, provenientes de los sectores financiero,

% Survey of Professional Forecasters.
10 Business and Consumer Surveys.
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manufacturero e industrial y organizaciones de empleados. EIl cuestionario implementado se
enfoca en variables economicas tales como: inflacion, tasas de cambio y salarios, entre otros *.
Asi como en predicciones de las mismas a diferentes horizontes de tiempo.

b. Marco conceptual

La medicidn de las expectativas, su efecto sobre el comportamiento de los agregados econémicos
y el estudio de su proceso de formacion por parte de los agentes son temas de vital importancia
en el uso de los modelos macroecondmicos. Una de las formas de tener conocimiento es
utilizando encuestas directas que traten de aproximar las expectativas o0 busquen extraer
indicadores lideres de los cambios actuales en variables econdémicas a través del ciclo. La
motivacidn de estas encuestas se basa en la hipotesis de que la realidad esta caracterizada por un
comportamiento incierto o por la ignorancia de los agentes. Bajo estas condiciones, la mejor
forma de proceder es detectar patrones de regularidad pasados, tratar de entender esas
regularidades y predecir posibles cambios en los habitos de los agentes.

Asi las cosas, la eleccidn de las variables econdmicas estudiadas por la ETE se encuentra acorde
con el espectro internacional, donde la inflacion, el crecimiento econémico, las tasas de interés
y el empleo son el factor comun.

Respecto a la seleccion de los encuestados, se encuentra un patron entre los referentes
internacionales dirigido al uso de métodos de muestreo no probabilistico. Debido a la
complejidad que reviste contar con un marco muestral de todas las empresas u organizaciones
del pais, para el desarrollo de la ETE se decide implementar un muestreo no probabilistico por
cuotas. Este tipo de muestreo se caracteriza por dividir la poblacién objetivo en grupos
mutuamente excluyentes y fijar una cuota de informantes para cada uno de ellos (Pérez Gutierrez,
Guerrero Pérez, Madrigal Madrigal, & Giraldo Grisales, 2018). La seleccion de estos Gltimos no
es aleatoria y por tanto no se puede calcular margen de error ni establecer un nivel de confianza
de los resultados obtenidos. Por tanto, estadisticamente no es posible realizar ningun tipo de
inferencia hacia la poblacion en general a partir de estos datos, ya que estos resultados de
expectativas, solo representan la opinién del grupo encuestado. Sin embargo, esta informacion
sirve como herramienta de andlisis y para la toma de decisiones de politica monetaria.

c. Marco legal

Si bien la operacion estadistica de la ETE no se circunscribe directamente con una normatividad
existente, la Ley 31 de 1992 constituye el marco general de referencia para el ejercicio de las

" ver (Kershoff, 2000)
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funciones atribuidas al Banco de la Republica como Banco Central y a la Junta Directiva como
autoridad crediticia.

Adicionalmente, se toma como referencia para la elaboracion de este documento la Norma
Técnica dela Calidad del Proceso Estadistico NTC PE 1000, y los lineamientos para el desarrollo
de una operacion estadistica del DANE.!2

d. Referentes internacionales

La Reserva Federal de Filadelfia lleva a cabo una encuesta a pronosticadores profesionales. Esta
es la encuesta mas antigua sobre expectativa en Estados Unidos, la cual inici6 en 1968 por parte
de la Asociacion americana de Estadistica (ASA) y el National Bureau of Economic Research
(NBER) 3. La Reserva Federal de Filadelfia realiza el estudio a partir de 1990. Trimestralmente
se pregunta sobre expectativas de inflacion total y subyacente, tanto del IPC como del PCE,
Personal Consumption Expenditures, crecimiento del PIB y sus componentes, produccién
industrial, empleo, tasas de interés de bonos de diferentes plazos. Probabilidades de cambios de
PIB e inflacidn a diferentes rangos dados para diferentes horizontes (1, 2 afios y largo plazo 5 y
10 afos) y periodicidades (trimestres, afos), ver (Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2009).

Por otra parte, desde 1997 el Banco de Canadéa cuenta con una encuesta trimestral de perspectivas
(expectativas) econdémicas, conocida actualmente como la Business Outlook Survey (BOS), cuyo
objetivo es aportar informacion relevante para la toma de decisiones de politica monetaria. Su
cuestionario consta de cuatro secciones: (i) condiciones empresariales pasadas (Hasta 12 meses
atras), (ii) perspectivas sobre la actividad econémica (ventas, inversiones y empleo), (iii) retos
sobre capacidad de produccion y (iv) perspectivas sobre salarios, precios e inflacion, para méas
detalles ver (Martin, 2004).

Adicionalmente, se tiene la encuesta que realiza trimestralmente desde enero de 1999 el Banco
Central Europeo (BCE) (Garcia, 2003) a un grupo de expertos afiliados tanto a entidades
financieras como no financieras localizados en la Union Europea. Esta encuesta pregunta las
expectativas o proyecciones puntuales de inflacion, crecimiento del PIB real, tasa de desempleo
para varios horizontes (afo actual y siguientes dos afios, y largo plazo, 5 afios). Donde, se pide
al informante asignar probabilidades a diferentes rangos de estas variables. Un punto a destacar
es que el BCE revela la lista de informantes, si ellos desean, pero no revela la identificacion de
los pronosticos individuales.

12 (Instituto Colombiano de Normas Técnicas y Certificaciones, ICONTEC, 2017), (Departamento Administrativo
Nacional de Estadisticas DANE, 2013) y (Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE, 2014).
13 Ver (Croushore, 1993)
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El Banco de la Reserva de Sudéafrica también realiza trimestralmente una encuesta sobre
expectativas de inflacién, utilizando un muestreo no probabilistico y cuya poblacién objetivo
estd compuesta por compafiias del sector financiero, manufacturero e industrial y organizaciones
de empleados. Dentro de su cuestionario se hallan preguntas sobre tasa de cambio, inflacién,
IPC, salarios, capacidad de produccion, entre otros. Esto a un horizonte de prediccion de 12 0 24
meses dependiendo el tema. Ver (Kershoff, 2000) para méas detalles.

En Latinoameérica, varios bancos centrales realizan encuestas de expectativas a diferentes agentes
econodmicos. En particular, el Banco central de México, realiza mensualmente la encuesta sobre
las expectativas de los especialistas en economia del sector privado mediante una seleccion de
muestra no probabilistica. Se pregunta expectativas puntuales de inflacién total y subyacente,
crecimiento del PIB, tasa de fondeo interbancario, tasa de interés de corto y bonos a 10 afios, tipo
de cambio, tasa de desocupacion, déficit, balanza comercial, cuenta corriente e inversion
extranjera directa, para diferentes horizontes de tiempo.t*

De otro lado, el Banco Central de Chile realiza mensualmente la encuesta de expectativas
econdmicas a un grupo voluntario de académicos, consultores y ejecutivos o0 asesores de
instituciones financieras, la cual entrega informacion de expectativas de distintas variables
macroeconomicas a diferentes horizontes de tiempo (Pedersen, 2010). Por ultimo, en paises
como Argentina'®, Uruguay'® y El Salvador’ también se realizan encuestas de este tipo a un
grupo selecto de empresas.

e. Referentes nacionales

El principal referente nacional es la Encuesta de Opinion Financiera (EOF) realizada por la
Fundacion para la Educacion Superior y el Desarrollo junto con la Bolsa de Valores de Colombia
(Fedesarrollo, 2018). Esta encuesta es realizada mensualmente desde mayo de 2005 a los
administradores de portafolios. La informacidn recogida por este medio se centra en la inflaciéon,
el crecimiento econémico, las expectativas sobre la tasa de interés de intervencion del Banco
central y preferencias sobre activos financieros. Cabe aclarar que el cuestionario contiene
preguntas de tipo cuantitativos y cualitativo. Para esta encuesta no se especifica el tipo de
muestreo.

1 Ver (Direccion de Medicion econdmica, 1999) para mas detalles.

15 La informacién sobre la Encuesta Relevamiento de Expectativas de Mercado que realiza el Banco Central de Argentina se puede
encontrar en : https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp

18E] Banco Central de Uruguay realiza la Encuesta de Expectativas Econdmicas, para mas informacion:
https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Expectativas-Economicas.aspx

17" El Banco Central de la Reserva de El Salvador realiza la Encuesta semestral de expectativas econdmicas de corto plazo. Un ejemplo
de sus resltados se puede encontrar en: https://www.bcr.gob.sv/bersite/uploaded/content/category/1756722005.pdf
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De otro lado, desde el 2003 el Banco de la Republica aplica la encuesta mensual de expectativas
a analistas econémicos (EME), cuyo objetivo es obtener una estimacion de las expectativas de
inflacion, TRM, tasa de intervencion y crecimiento del PIB para diferentes horizontes de tiempo,
con el fin de ofrecer una herramienta de analisis econdmico y de toma de decisiones a la JDBR.
Esta encuesta es de caracter cuantitativo y los analistas que participan son elegidos por medio de
un muestreo no probabilistico por cuota.

Adicionalmente, desde el 2005 el BR también realiza la encuesta mensual de expectativas
econdmicas (EMEE), dirigida a empresarios de diferentes regiones del pais y de los siguientes
sectores econOmicos: industria, construccion, agricultura, comercio, transporte vy
telecomunicaciones. Esta encuesta es de caracter cualitativo y busca recopilar informacién sobre
la percepcion y las expectativas de los encuestados frente a diversas variables econémicas, con
el fin de aportar herramientas Gtiles para la toma de decisiones de la JDBR.® Es importante
aclarar que esta encuesta proviene de un muestreo no probabilistico por cuotas.

Por otro lado, Citibank realiza su propia encuesta mensual desde el afio 2007, la cual es aplicada
a un grupo de analistas y se pregunta sobre expectativa de inflacion total, y sin alimentos,
crecimiento econémico, tasa de interés de politica y tasa de cambio para el final del afio en curso
y el siguiente. Anif por su parte, aplica una encuesta a analistas donde pregunta a representantes
de centros de estudio, gremios e instituciones financieras, tanto del pais como del exterior por la
tasa Repo del Banco de la Republica.

2141 Disefio de indicadores

A partir de la informacidn recolectada en la ETE, dependiendo de la naturaleza de la variable, se
calcula el promedio muestral, desviacién estdndar muestral, distribuciones, porcentajes muestrales y
para algunas variables se calculan balances. Estas medidas buscan dar informacion, al publico en
general, del comportamiento de los datos recolectados y de su dstribucion.

¢ Media muestral
Representa la expectativa promedio de los agentes que participaron en la encuesta de ese triesmtre
y contestaron la pregunta sobre la cual se calcula la media. Este indicador se calcula a través del
promedio simple:

n .
X, = % (1)

18 para mayor informacidn sobre los resultados, remitirse a http://www.banrep.gov.co/es/resultados-mensuales-expectativas-analistas-
£conomicos
19 para mayor informacion, remitirse a http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-de-expectativas
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Donde x;, ; representa la expectativa i de la variable para determinado horizonte temporal h, y n
el nimero total de entidades que participaron en la encuesta y contestaron esa pregunta.

o Desviacién estandar muestral

Es una medida de cuanto se desvian los datos de las expectativas registradas respecto a su media.

TRy
S, = Lizy Xni=Xn)* (2)

n—1
e Porcentaje muestral

Puede decirse que el porcentaje es la cantidad que, de manera proporcional, refiere a una parte
del total.

Ty = 2k 3)

Donde n,, representa el numero de informantes que marcaron la opcién k, con k=1,..,K, siendo K
el nimero total de categorias de la variable. Ademas, n corresponde al numero total de entidades
que participaron en la encuesta y contestaron esa pregunta, tal que n = ny + -+ + ng.

e Balance de opinién

Teniendo en cuenta que algunas de las preguntas de la ETE son de tipo cualitativo se calculan,
para la submuestra de 81 entidades, los porcentajes respecto del nimero total de entidades que
participaron en la submuestra y contestaron esa pregunta®. Asi, un indicador que se utiliza es el
balance. Estos balances de opinién son extraidos de preguntas usualmente formadas por tres
categorias: positivo, negativo y no cambio (Munnik, 2010). La presentacion y el célculo de los
balances se efectla Unicamente para la submuestra de 81 entidades.

A continuacion se presenta la formula de calculo del balance

B=r+r—r 4)
donde r; corresponde al porcentaje de respuestas “positivas”?!, r, es el porcentaje de respuestas
asociadas a “no cambio”??, y r; corresponde al porcentaje de respuestas “negativas” 2. De la
ecuacion (4) se puede observar que el balance de opinion (B) toma valores en el rango de -100%
a 100%.

20 Estos balances solo se generan para la submuestra dados los requerimientos solicitados por la JDBR.

21 L1amese “positiva” a las categorias: aumenta, alto o superior, esto depende de la categoria que posea la pregunta.

22 1 Jamese “no cambio” a las categorias: ninguna, no cambia o permanece, esto depende de la categoria que posea la
pregunta.

2 Llamese “negativa” a las categorias: baja, inferior o disminuye, esto depende de la categoria que posea la pregunta.
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2.15 Plan de resultados

e Disefio de cuadros de salida o de resultados?*

Los archivos de salida de la ETE fueron disefiados para informar acerca de los resultados de la
encuesta, es decir, para difundir informacién acerca de las expectativas de los informantes que
responden la encuesta, respecto a las variables econdmicas que se indagan.

Los resultados de la ETE se resumen en cuatro archivos de salida para usuario externos:

- encuesta-expectativas-trimestral-historico-submuestra81.xlsx: este archivo se compone de
3 hojas de Excel. En la primera hoja se encuentra el glosario con la codificacién de las
preguntas en la encuesta. La otras dos hojas corresponden a las expectativas esperadas y
desviaciones estandar muestrales, asociadas a la submuestra de 81 entidades.

- encuesta-expectativas-trimestral-historico-sectores.xlsx: este archivo se compone de 15
hojas de Excel. En la primera hoja se encuentra el glosario con la codificacion de las preguntas
en la encuesta. Siete hojas corresponden a las expectativas esperadas, asociadas a los seis
sectores econdmicos y el global de sectores. Las otras siete hojas corresponden a las
desviaciones estandar muestrales de los seis sectores econdémicos y el global de sectores. Asi,
los resultados son presentados para: Industria manufacturera y mineria, sistema financiero,
grandes cadenas de almacenes, transporte y comunicacion, académicos y consultores,
sindicatos y total sectores.

- encuesta-expectativas-trimestral-graficos-submuestra81.xlsx: se compone de 14 hojas de
Excel con informacion para la submuestra de 81 entidades. En general este archivo muestra
graficos de las expectativas, distribucidnes de datos y para algunas variables balances, todo
dependiendo de la naturaleza de la variable y necesidades de la JDBR requirié en su momento
y que se han mantenido desde el comienzo de la ETE. En su orden las hojas son:

1. GL1: Contiene el gréfico de barras del porcentaje de credibilidad de la meta de inflacion
BR para el afio en curso y siguiente afio.

2. G2: Grafica de la inflacion observada y las expectativas de las tres tltimas ETE.

3. G3: Gréafico comparativo de la distribucion de las expectativas de inflacion (segln
horizonte).

4. G4: Gréafico comparativo de la distribucion de las expectativas de inflacion (segun
periodo).

5. Gb5: Grafico de incremento salarial promedio esperado para el afio actual y para el
préximo.

24 Consulte los resultados de la ETE en: http://www.banrep.gov.co/encuesta-expectativas-trimestral
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6. G6: Panel (A). Percepcion actual de la liquidez en la economia. Panel (B). Evolucion
de la liquidez en los proximos seis meses.

7. GT: Panel (A). Percepcion actual de la disponibilidad de crédito. Panel (B). Evolucién
de la disponibilidad de crédito en los proximos seis meses.

8. G8: Grafico tasa de interés (DTF) observada, la esperada y rangos esperados.

9. G9: Gréfico tasa de cambio nominal observada, la esperada y rangos esperados.

10. G10: Gréfico crecimiento esperado del PIB: Panel (A) afio actual y panel (B) afio
proximo.

11. G11: Balance de evolucidn de la planta de personal de las empresas en el corto y en el
mediano plazo.

12. Datos y gréaficos: Contiene la primer parte de los datos con los cuales se realizan los
graficos G1 a G11.

13. Resultados encuestas: Contiene la segunda parte de los datos con los cuales se realizan
los graficos G1 a G11.

14. Desviaciones: Contiene las desviaciones estandar que aparecen en las graficas de
inflacién, incremento salarial, DTF, tasa de cambio y PIB.

- Reporte del emisor (ETE): Es un reporte en formato pdf que contiene gréaficos y una
descripcidn que resume las respuestas de las fuentes de la encuesta.

En adicion, para la JDBR se genera a partir del archivo “encuesta-expectativas-trimestral-graficos-
submuestra81.xIsx” un reporte en power point denominado flash de expectativas cuyo nombre es:
“AAAA-TX Encuesta Trimestral de Expectativas.pptx”.?

2.1.6 Disefio del cuestionario

El cuestionario consta de cinco mddulos. En el primero se indaga por precios y salarios, aca se
pregunta por expectativas de cumplimiento de la meta BR, inflacion e incremento de salarios a
diferentes horizontes. El segundo esta relacionado con condiciones monetarias y crediticias a varios
horizontes. El tercer médulo contiene las preguntas relacionadas con las expectativas de tasas de
interés DTF y tasa de cambio. El cuarto mddulo es referente a actividad econdémica y empleo. Por
ultimo, el médulo cinco es un modulo de seguimiento de la encuesta (ver formulario en Excel en
ANEXO 1). Al final del formulario se pregunta al informante por algunos datos relacionados con la
empresa y el cargo.

% Para mas detalles ver archivo: “Manual Actualizacion Flash de ETE.docx”
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2.1.7 Normas, especificaciones o reglas de validacién y consistencia

Una vez consolidada la informacion recolectada a través de correo electronico y el aplicativo web, se
procede a analizar la completitud de las encuestas individuales y la consistencia de los datos. Esta
revision se realiza teniendo en cuenta reglas de validacion contenidas en el Manual validacion-
consistencia-y-captura ETE.pdf.

Las validaciones de la captura de datos incluyen:

- Variables categdricas: contienen la informacion codificada de las posibles respuestas. Por
ejemplo, para el caso del formulario en Excel, si el informante contesta mas de una categoria
en una pregunta el formulario indica con un color que se presenta una inconsistencia.

- Variables numéricas: en estas variables se tiene en cuenta la escala de la variable. Para el
caso de las variables que indagan por valor esperado, minimo y méximo, se debe garantizar
que el valor esperado de la expectativa se encuentre entre el minimo y maximo reportado por
cada informante.

- Variables alfanumeéricas: Se pueden ingresar textos y nimeros.

En adicion, en conjunto con el equipo técnico que compone la ETE, se verifica la base de datos de
los informantes para verficar estas reglas de validacion?. Asi mismo, se verifican los archivos que
contienen los resultados, antes de ser publicados, buscando siempre que cumplan con el disefio
determinado y las normas de validacion y consistencia establecidas para esta encuesta. Para tal fin,
las personas encargadas de este procedimiento llevan a cabo pruebas y contraste de resultados. Todo
lo anterior, con el fin de hallar errores antes de la publicacion de resultados.

2.1.8 Nomenclaturas y clasificaciones utilizadas

El sistema de nomenclatura utilizado en la base de datos de la ETE y en general en la identificacion
de las entidades participantes tiene una fuente propia, la cual fue disefiada desde el comienzo de la
encuesta.?’

Asi las cosas, se cred un cddigo de identificacion, que consta al comienzo de un consecutivo Unico
de tres digitos asociado a cada entidad y posterior un digito de 1 a 6 el cual identifica el sector al cual
pertenece la entidad. Por tanto, para una entidad se tendrd un codigo “EEXXX-S”, con:

- EE : Acronimo para Encuesta Expectativas.

- XXX: hace referencia al consecutivo unico de tres digitos asignado a cada entidad en la
medida que esta llega a la encuesta.

26 Estas reglas se verifican en Excel y en un programa de SAS.
27 (Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE, 2014).
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S: Sector al cual es asignado la entidad al momento de entrar a la encuesta. En la siguiente
tabla se presenta la codificacion asociada al sector.

Indicador Sector Acrénimo para la ETE
1 Industria Manufacturera y mineria INDUSTR
2 Sector Financiero FINANC
3 Grandes cadenas de Almacenes ALMACEN
4 Transporte y Comunicacion TRANSP
5 Académicos y Consultores ACADEM
6 Sindicatos SINDIC

Tabla 1. Codificacién sectores ETE.

DISENO ESTADISTICO
Componentes basicos del disefio estadistico

Universo: Estd conformado por las entidades de los diferentes sectores econémicos, que
maneja la ETE, a nivel nacional.

Poblacion objetivo: Las entidades de seis sectores de la economia definidos por la ETE, que
pertenecen a 4 ciudades: Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla.

Definicion de variables: Expectativa de cumplimiento de la meta de inflacion BR,
expectativa de inflacion anual, expectativa de incremento salarial, expectativa de liquidez,
expectativa de la disponibilidad de crédito, expectativa de tasa de interés DTF, expectativa de
la tasa representativa del mercado, expectativa de crecimiento de la economia y expectativa
de la planta de personal.

Con el fin de que la informacion del microdato pueda ser usada por otras secciones y
departamentos del BR, mediante la codificacion de la ETE se realiza la anonimizacion de los
datos, que permite hacer un seguimiento de las respuestas de una misma entidad a través del
tiempo e identificar a cual de los seis sectores pertenece la entidad.

Cobertura y desagregacion geografica: La encuesta se aplica en las siguientes ciudades:
- Bogota

- Medellin

- Cali

- Barranquilla.
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Desagregacion segun unidades de analisis:

- Industria Manufacturera y mineria
- Sistema financiero

- Grandes cadenas de almacenes

- Transporte y comunicaciones

- Académicos y consultores

- Sindicatos

Desagregacion tematica:

- Expectativas de cumplimiento de la meta de inflacion Banco de la Republica.
- Expectativas de la tasa de inflacion anual.

- Expectativas de incremento salarial promedio anual.

- Percepcidn y expectativas de la liquidez y disponibilidad de crédito.

- Expectativas de la tasa de interés DTF.

- Expectativas de la tasa representativa de mercado TRM.

- Expectativas de crecimiento de la economia anual.

- Expectativas de empleo (planta de personal).

Unidades estadisticas
Unidad de muestreo: Las entidades de los seis sectores econdmicos definidos por la ETE,
que pertenecen a 4 ciudades: Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla.
Unidad de observacion: Las entidades de los seis sectores econdmicos definidos por la ETE,
que pertenecen a 4 ciudades: Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla.
Unidad de anélisis: Las entidades de los seis sectores econdmicos definidos por la ETE, que
pertenecen a 4 ciudades: Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla.

Periodos de referencia y recoleccion

e Periodo de referencia:

El periodo de referencia de cada una de las variables recolectadas es:
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Variable
Expectativa de cumplimiento de la meta de
inflacion BR

Periodo de referencia
a final del presente afio

a final del siguiente afo

Expectativa de inflacion anual
(esperada, minima y maxima)

a un trimestre

a dos trimestres

a tres trimestres

a cuatro trimestres

a ocho trimestres

Expectativas de incremento salarial promedio
anual

del presente afio

del siguiente afio

Percepcion y expectativas de la liquidez y
disponibilidad de crédito

actual

en los proximos seis meses

Expectativa de la tasa de interés DTF
(esperada, minima y maxima)

a un trimestre

a dos trimestres

a tres trimestres

a cuatro trimestres

Expectativas de la tasa representativa de mercado
TRM
(esperada, minima y maxima)

a un trimestre

a dos trimestres

a tres trimestres

a cuatro trimestres

Expectativas de crecimiento de la economia anual
(esperada, minima y maxima)

del presente afio

del siguiente afio

Expectativas de empleo (planta de personal)

en el periodo de corto plazo

en el periodo de mediano plazo

Tabla 2. Periodos de referencia.

e Periodo de recoleccion:

Entre el primer dia habil después de que se publica el dato de inflacion (acorde con el
calendario del DANE), y el limite definido en el cronograma del mes de la encuesta,
usualmente es hasta la tercer semana del mes de realizacion de la encuesta. Todas las variables

de la encuesta se miden trimestralmente (enero, abril, julio, octubre).

Disefio muestral

captura de la informacion.

e Tipo de muestreo: muestreo no probabilistico por cuotas dependiente del tiempo de

captura definido para la captura de la informacion.
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Definicion del tamafio de la muestra: nimero de encuestas recibidas en el periodo de
tiempo definido para la recoleccion de datos.

Durante la primera medicion de la encuesta o medicion piloto, la JDBR solicito un valor
estimado de las expectativas de inflacion obtenidas a partir de esta encuesta, con la
informacion disponible hasta ese momento. A partir de ahi se decidid tomar una
submuestra de las encuestas recibidas durante las dos primeras semanas de trabajo de
captura de la informacién y se mantiene el tamafio de 81 encuestas. Esto con el fin de
generar resultados oportunos y dar una idea previa del comportamiento de las expectativas
de las entidades de estos sectores para conocimiento y analisis del equipo técnico y JDBR.
Por ultimo, para completar la muestra por sectores se da mas tiempo, una semana adicional
y ahi se generan resultados por sectores al final del mes de realizacion de la encuesta.

Procedimiento de estimacién: A partir de la informacion recolectada en la ETE,
dependiendo de la naturaleza de la variable, se calcula el promedio muestral (Ec. 1),
desviacion estdndar muestral (Ec. 2) y porcentajes muestrales (Ec. 3). Esto se realiza para
los sectores definidos de la ETE, total sectores y la submuestra de 81, segun el horizonte
temporal que maneja cada variable en la encuesta.

Calculo de precision de los resultados: calculo de la desviacion estandar muestral (Ec.
2) como medida de dispersion, dependiendo de la naturaleza de la variable.

Pertinencia de la fuente: Las entidades se clasifican en alguno de los seis sectores que
estudia la ETE, dependiendo de su actividad econdmica principal y de la descripcién que
tenga de ellas la Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio (Confecamaras).

Reemplazo de informantes en la muestra por cansancio: Seguimiento constante de la
cantidad de respuestas recibidas. Para mantener actualizada la muestra, trimestralmente
los colaboradores de la encuesta en las sucursales del BR y los contratistas de Bogota
realizan el proceso de actualizacion de los informantes. En caso de fatiga por parte de la
fuente, el procedimeinto a seguir es: Buscar una entidad con perfil similar que desee
participar en la encuesta.

DISENO DE LA EJECUCION

Actividades preparatorias

Sensibilizacion:
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El proceso de sensibilizacion de la encuesta trimestral de expectativas econdmicas esta bajo
la responsabilidad de profesional de la Seccion de Estadistica encargado de coordinar la
Encuesta. Este profesional, tiene como objetivo garantizar un conocimiento total de los
resultados de la encuesta, y es responsable del envio del correo electronico de invitacion a
participar en la encuesta y de velar para que las diferentes fuentes informantes tengan acceso
a ésta. En adicion, el profesional se encarga de estar atento a los requerimientos de envios
posteriores de la encuesta, que solicitan los profesionales de las sucursales y las contratistas
de Bogota®® que colaboran en la ubicacion del informante via telefénica o por correo
electrdnico, esto con el fin de lograr la mayor cantidad de encuestas posibles.?®

Dado que el instrumento de recoleccidn es una encuesta autodiligenciada, se capacita a la
fuente informante para la entrega de informacion a través de instrucciones de diligenciamiento
enviadas en el cuerpo del correo electronico de invitacion a llenar la encuesta, en el cual
también se indica la fecha de cierre de la encuesta, usuario y contrasefia, y el vinculo de acceso
a la encuesta. A todos los informantes se les adjunta el formato Excel de la encuesta para que
la persona decida cual medio de envio de la encuesta le es mas facil. Todo lo anterior, con el
fin de lograr una respuesta oportuna y de calidad por parte de las fuentes de informacion.

En adicion, para el caso del formulario web al iniciar la encuesta, aparece un texto que ademas
de solicitar su aprobacién para el tratamiento de datos personales, comunica al informante
cuéles son los objetivos, fines y beneficios que se obtienen a través de la informacion que le
brinda al BR. Creando, asi, conciencia estadistica en cada uno de los informantes.

Por ultimo, con el fin de reforzar este proceso de sensibilizacion y desgastes del informante
se envia al final de la encuesta un correo a todos ellos, en el cual se adjunta el vinculo web
donde pueden consultar los resultados de la encuesta y el reporte del emisor correspondiente.

e Seleccion del personal:

Dado que la encuesta es autodiligenciada, no es necesario personal operativo de recoleccion
de la informacion. Sin embargo, se dispone de la ayuda de tres profesionales de las sucursales
Cali, Medellin y Barranquilla y de tres personas en Bogota, las cuales tienen un contrato
especial y exclusivo para esta encuesta en la cual participan en cada trimestre durante la
medicion de la encuesta. Estas personas colaboran en la actualizacion continua de la base de
datos y la posterior tarea de ubicar via telefonica al informante para recordar el envio de la

28 para el caso de las personas contratistas en Bogota, el proceso de actualizacién de datos de informante se realiza via
correo electronico y el posterior contacto del informante para contestar la encuesta se realiza Unicamente via telefonica.
29 (Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE, 2914).
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encuesta, recalcando siempre la importancia para el BR de las respuestas entregadas por parte
del encuestado.

En la parte de recepcion, captura y validacion de la informacion recibida se dispone de un
profesional de la seccion de estadistica del BR. Este profesional ademas realiza tareas
relacionadas con el procesamiento de los datos, controles de calidad de la informacion y la
elaboracion de informes e indicadores.

2.3.2 Disefo de instrumentos

La principal caracteristica del proceso de recoleccion en la encuesta trimestral de expectativas
econdémicas (ETE) es la utilizacion no solo de un cuestionario en Excel, sino también de un
cuestionario web creado trimestralmente en la pagina web www.e-encuestas.com *°, como sitio para
que la fuente ingrese la informacion solicitada. Cada trimestre, se envian el formato de la encuesta en
Excel y el vinculo correspondiente a la encuesta via correo electronico. De esta manera, al no utilizar
formulario impreso, se reducen los tiempos de respuesta y los costos operativos.

2.3.3 Recoleccién de datos

La principal caracteristica del proceso de recoleccion en la Encuesta trimestral de expectativas
econdmicas es la utilizacion de un cuestionario Excel enviado via correo electronico® y de un
cuestionario web creado trimestalmente en el portal www.e-encuestas.com, para que la fuente ingrese
la informacion solicitada. EI informante tiene libertad de escoger cual medio de envio de la encuesta
le es mas facil. Asi, se reciben encuestas por los siguientes medios: correo electrénico y aplicativo
web de captura (www.e-encuestas.com).

Cada trimestre, el dia habil después de que se publica el dato de inflacion al consumidor por parte del
DANE, se envian el formato de la encuesta en Excel y el vinculo correspondiente a la encuesta via
correo electrénico, asi como las instrucciones para diligenciar la encuesta, el usuario y la contrasefia
para acceder al sistema. De esta manera, y al no utilizar formulario impreso, se reducen los tiempos
de respuesta y los costos operativos.

Para el caso del formulario en Excel (ANEXO 1), las encuestas recibidas con este medio son
revisadas y capturadas en un archivo de Excel, en el cual también se tienen las encuestas que llegan
via pagina web. Este proceso de captura se describe en el manual llamado: Manual validacion-
consistencia-y-captura ETE.pdf.

30 El BR cuenta con una membresia paga para el uso de esta plataforma y tiene un usuario y contrasefia asignado
exclusivamente a la seccion estadistica.
31 Para todo lo relacionado con la ETE se genero6 un correo electronico corporativo: expectativas-trim@banrep.gov.co
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Andlogo al formulario Excel, para el formulario via aplicativo web e-encuesta, el cuestionario consta
de los mismos cinco mddulos de preguntas, como se menciono anteriormente en seccion 2.1.7. Para
ingresar a diligenciar el formulario el informante primero debe realizar una validacion de usuario y
contrasefia con la cual el sistema identifica la entidad y analista que esta contestando. Si un usuario
entra mas de una vez, el sistema toma la Gltima informacion registrada y aprobada por el usuario
como la definitiva. En caso de presentarse multiples registros, se definié como criterio de seleccién,
que se tomara el registro con la fecha y hora mas reciente.

Posterior a la verificacion de usuario y contrasefia en el aplicativo web, aparece un texto que
corresponde al aviso legal de autorizacion de manejo de datos personales. Luego de estas dos etapas
de validacién de informante y aviso legal de autorizacion de manejo de datos personales, aparece el
formulario de la ETE con los mismos 5 modulos de preguntas y las graficas que se tiene en el formato
Excel, el disefio de este formato se puede observar en el jError! No se encuentra el origen de lar
eferencia.. Luego de diligenciar el formulario web, la encuesta tiene la posibilidad de validar sus
respuestas, para luego aprobarlas o regresar al formulario corregirlas. Asi, a medida que los
informantes responden el cuestionario, los datos almacenados van actualizando automaticamente una
base, que se puede descargar en formato texto o Excel.

e Esquema operativo

El esquema operativo de la ETE gira en torno al proceso de autodiligenciamiento libre con
formulario tipo Excel y electrénico via pagina web por parte de la fuente informante. Las
etapas basicas del esquema son las siguientes:

1. Disefio del formulario en Excel y en la pagina web.
2. Revision de nuevos integrantes o cambios en la informacion de contactos de una entidad
participante:

a. Si la fuente informante es nueva y es la primera vez que llena la encuesta, se le envia
un correo dandole la bienvenida a la encuesta y agradeciéndole su interés en participar.
Ademas, se le crea no solo un cédigo de empresa segun codificacion ETE, sino
también un usuario y contrasefia con el cual podra ingresar a contestar el formulario
via web.

b. Actualizacién base de datos de informantes: la actualizacion se puede dar porque la
entidad desea registrar un nuevo informante o cuando manifiesta cambios en la
informacion de contacto de sus informantes. En este proceso de actualiacion trimestral
de la base de informantes, se tiene el apoyo de las sucursales y las tres personas
contratistas de Bogota. La agrupacion de la informacion de la base, que envian los
colaboradores de la ETE, la realiza el profesional a cargo de la seccién de estadistica.

3. Determinacion de la fecha de envio y cierre de la encuesta de acuerdo al calendario: la
encuesta no debe enviarse antes de la publicacion del dato de inflacion por parte del
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DANE, que usualmente se publica el dia 05 de cada mes. El periodo de recepcion de
encuestas se puede ampliar con el fin de obtener méas encuestas diligenciadas.

Envio de la base de informantes a los colaboradores de las sucursales y de Bogota. Esto
con el fin de indicarles que comienza la encuesta y que pueden empezar a hacer el
seguimiento de las encuestas recibidas.

Envio del correo electronico de invitacion a diligenciar la encuesta, informando sobre
fecha de cierre, anexo formato ETE en Excel, vinculo de acceso al formulario, usuario y
contrasefia e instrucciones de diligenciamiento.

Diariamente se revisa el nimero de encuestas diligenciadas y completitud durante los dias
en que se encuentra abierta la encuesta. Se envia reporte de lo capturado a las sucursales
BR y a las contratistas en Bogota para que realicen el seguimiento de las encuestas y nos
colaboren en contactar a los informantes que faltan para recordarles diligenciar la
encuesta.

Tanto las sucursales como las personas de Bogotad diarimente nos reportan a que
informante realizarle un reenvio del formulario.

Como el seguimiento de las encuestas recibidos se realiza dia a dia de la encuesta, es
posible monitorear la cantidad de encuestas recibidas por sector y ampliar el plazo de ser
necesario, con el fin de obtener mas encuestas diligenciadas.

Validacion: durante el periodo de captura de la informacidn se va realizando la validacion
de los datos. En caso de dudas o inquietudes respecto a algun valor registrado, se procede
a enviar correo electronico al encuestado para confirmar la informacion. Adicionalmente,
al momento de extraer la submuestra de 81 entidades se procede a analizar la completitud
de la encuesta y consistencia de los datos. Este mismo proceso se lleva a cabo al momento
de cerrar la encuesta y calcular resultados por sectores. Algunas de las reglas de validacion
que se tienen en cuenta son que la escala de rangos reportado por el informante sea
consecuente con la escala historica observada de la variable, asi como que los rangos
reportados de minimo y méaximo contengan al valor esperado por el informante. Ej:
valores no negativos para inflacién anual, valores fuera del rango 1000 — 4000 para la tasa
de cambio, entre otros.

En los casos en que los datos que presentan inconsistencias no pueden ser resueltos a
través de los mecanismos disponibles en el protocolo de revision, es necesario contactar
a la fuente a través de correo electronico, para solicitar una confirmacion o consultar el
motivo de la inconsistencia. De no recibir respuesta por parte del informante, se procede
a corregir el error siguiendo los lineamientos de las reglas de validacion de cada pregunta.
Esto se lleva a cabo de dos maneras. (i) revision manual por parte del encargado de la
encuesta y (ii) Revision automatica a través de un programa en cédigo SAS.

Generacion de resultados: una vez validada la informacién se procede a generar
resultados: promedios y desviacion estandar muestrales para las variables a las que se les
puede calcular segun la naturaleza de la misma y porcentajes para otras. Esto se hace para
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los seis sectores que maneja la ETE, el total de informantes que reportan en ese trimestre
y la submuestra de 81 entidades.

11. Informes de resultados: se procede a realizar informes: (i) Archivo Excel con los
resultados y graficos del trimestre para la submuestra de 81. (ii) Archivo Excel con los
resultados del trimestre para los seis sectores definidos en la ETE y total informantes del
trimestre. (iii) Archivo Excel que contiene las series historicas de la media y desviacion
estandar de cada variable y horizonte, para la submuestra de 81 entidades. (iv). Archivo
Excel que contiene las series historicas de la media y desviacion estdndar de cada variable
y horizonte, para la los seis sectores econémicos que maneja la ETE y el total de
informantes. (v). Presentacion archivo en power point que contiene gréaficos de los
promedios, distribuciones de cada variable y horizonte, comparacion de la senda de
expectativas el actual con trimestres anteriores, y balances para las variables que lo
permiten para la submuestra de 81 entidades.

Es importante resaltar que trimestralmente se publican tres archivos. Los tres
mencionados en este numeral son®?: (i) llamado “encuesta-expectativas-trimestral-
graficos-submuestra81.xIsx”, (iii) llamado “encuesta-expectativas-trimestral-historico-
submuestra8l.xlsx” y (iv) llamado “encuesta-expectativas-trimestral-historico-
sectores.xlsx”. Los archivos (ii) y (v) del parrafo anterior son de uso interno y su
informacidn esta contenida totalmente en los archivos que se publican en la web del BR.

12. Divulgacion: para el reporte flash de la ETE, se envia correo a la JDBR y al departamento
de inflacion (DPI) con los datos agregados para la submuestra de 81 entidades y su
respectivo reporte power point. De otro lado, los primeros dias del mes posterior a la
realizacion de la encuesta, se publica en la pagina web del Banco los reportes de resultados
de la encuesta, en el siguiente vinculo: http://www.banrep.gov.co/es/encuesta-
expectativas-trimestral. Para este proceso se envia correo electronico al area de
publicacion (CIE) para la divulgacion en la pagina web. Con este Ultimo paso termina la
operacion estadistica.

e Métodos y mecanismos para la recoleccion:

El sistema de recoleccion utilizado en la ETE es autodiligenciamiento libre con formulario en
formato Excel y electronico via aplicativo web por parte de la fuente informante, lo que
permite reducir el tiempo de respuesta por parte de la fuente informante y, ademas, reducir
los costos operativos.

Como se describid antes, se envia un correo electrénico de invitacion a diligenciar la encuesta,
informando la fecha de cierre, el adjunto con el formato Excel del formulario, el vinculo de

32 Ver subseccion 2.1.6 para mas detalles.
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acceso al formulario, el usuario y contrasefia. Diariamente se revisa el nimero de encuestas
diligenciadas y su completitud durante los dias en que se encuentra abierta la encuesta. Asi
mismo, se envia reporte diario a los colaboradores de la encuesta para que contacten a los
informantes en las distintas ciudades, para recordarles el diligenciamiento de la encuesta. De
ser necesario se realiza reenvios del correo a los informantes que lo soliciten, esto con el fin
de diligenciar la encuesta.

En la tarde de cierre, si no se ha completado la cuota (superior a 130 encuestas) o falta algun
informante frecuente, se envia correo a los colaboradores de la encuesta para que realicen
Ilamadas telefonicas a los informantes o se hace contacto via correo electrénico con el fin de
confirmar el diligenciamiento de la encuesta.

e Transmisién de la informacion:

Una vez la fuente informante reporta sus datos a través del formulario creado en la pagina
web o via Excel, los datos son almacenados y consolidados en una base de datos. Para el caso
del formulario web, estos pueden ser descargados directamente de la plataforma ya sea como
registros individuales o consolidados en una Unica base de datos. Esta descarga se puede hacer
a medida que se recopilen los datos o al final del proceso. Los datos que se capturan ya sea
via correo electronico (formato excel) o via web, se almacenan en una sola base en formato
Excel.

Para accesar a la pagina web, existe un Unico usuario autorizado, que es a la vez la persona
encargada de montar el formulario y verificar el nmero de respuestas que se obtienen dia a
dia durante el periodo de recoleccion de la informacion.

Una vez consolidadas todas las respuestas, se procede a realizar el procedimiento de
depuracién, validacién y consistencia de los datos.

2.4 DISENO DE SISTEMAS

Con la informacion de las diferentes series histdricas observadas de los indicadores que maneja la
ETE se procede a construir el formulario de la encuesta via Excel. Luego de finalizado este
formulario, la aprobacion de este y la posterior construccion del formulario electronico web de
recoleccion de la informacion de la ETE, corresponde al Jefe de la Seccion Estadistica del BR, quien
cada trimestre crea el formulario a través de la plataforma de e-encuesta. Este componente web se
adecua para que contenga los textos de autorizacion de tratamiento de datos personales, en
cumplimiento con la normativa vigente. Al final los dos formularios, Excel y web, contienen la misma
informacion.
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La generacion de formulario de la ETE en Excel y la actualizacion de las series y graficas historicas
observadas de los indicadores que maneja la encuesta se encuentran en el manual operativo de la
encuesta.

Para facilitar la operacion, administracion y mantenimiento de la encuesta via e-encuesta, este cuenta
con manuales de usuario y video tutoriales de las diferentes funcionalidades: cémo crear una
encuesta, como lanzarla, como generar informes de la informacion recopilada, creacion de listas de
usuarios, entre otros.

Por su parte, la fuente informante recibe cada trimestre via correo electronico el formulario adjunto
en Excel y el vinculo para ingresar a la encuesta, junto con su usuario y contrasefia.

El proceso de captura integra los archivos de la informacion recolectada de la ETE por medio de
formulario Excel y electronico via e-encuesta. Para el formulario web existen cuatro secciones
generales: la primera de ellas hace referencia al ingreso con clave y contrasefia por parte de la fuente
informante, la segunda a la autorizacion de tratamiento de datos personales, la tercera al registro de
las expectativas sobre diferentes variables econémicas, y finalmente la cuarta seccidn corresponde a
un modulo que permite a la fuente verificar la informacion registrada con el fin de realizar las
respectivas correcciones o aprobar los datos (Ver jError! No se encuentra el origen de la r
eferencia.). Para el formulario Excel solo se diligencia el archivo y se envia por correo electronico
al correo corporativo: expectativas-trim@banrep.gov.co.

Para el aplicativo e-encuesta se ejecuta en Amazon Web Services (AWS) y sus servidores se
encuentran en Irlanda. La infraestructura en la nube de AWS es uno de los entornos de computacion
mas seguros del planeta y existe el compromiso por parte de la plataforma de no utilizar en manera
alguna la informacion recogida en las encuestas en linea. Ademas, cualquier dato o material que se
usa en la herramienta de encuestas (imagenes, correos electrénicos, etc) es tratado bajo la mas estricta
confidencialidad, lo que asegura la informacidn desde el momento de la recoleccion hasta el momento
de la descarga, momento en el que el resguardo de la informacion es responsabilidad del BR y sus
politicas de seguridad de la informacion (Ver Circular Reglamentaria Interna-DGD-357% y Circular
Reglamentaria Interna-DG-T-10%4) .

De hecho, la Direccion General de Tecnologia esta certificada en la norma 1SO 27001:2013 Sistema
de Gestion de Seguridad de la Informacion, con el siguiente alcance:

“La prestacion de servicios de desarrollo e implantacion de sistemas de informacion; servicios de
implementacion y operacion de infraestructura informatica y comunicaciones; servicios de
seguridad informatica, electronica y mecanica; asi como, los servicios y procesos de soporte,

33 Proteccion de datos personales.
34 Seguridad de la Informacién y Ciberseguridad.
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continuidad tecnoldgica, asesoria y apoyo complementarios que gestiona la Direccion General de
Tecnologia del Banco de la Republica™.

Cumplido el plazo para que los informantes contesten la encuesta, se deshabilita y se descarga la
informacidn capturada para su validacion. Lo recibido via correo electronico con formulario tipo
Excel se captura dia a dia. Asi, una vez se tiene la version final de la base de datos, es decir, cuando
se encuentra revisada y validada, el equipo técnico de la ETE procede a procesar los datos y a generar
los reportes de los resultados, para su posterior publicacion.

Los datos iniciales, intermedios y resultados del proceso son almacenados y resguardados por la
politica de seguridad informatica del BR, que no solamente garantiza la integridad de las bases de
datos, sino que también el respaldo y, en caso de ser necesario, la recuperacion de los mismos.

2.5 DISENO, METODOS Y MECANISMOS PARA EL CONTROL DE LA CALIDAD
Normas de validacion y consistencia

El equipo técnico encargado de la ETE verifica que los datos capturados tanto via formulario Excel,
como a través del aplicativo web cumplan con el disefio determinado de normas de validacion y
consistencia establecidas para esta encuesta, con el fin de identificar posibles errores o duplicidad
de los datos. (Ver Manual validacion-consistencia-y-captura ETE.pdf)

Ademas, para efectuar el analisis de coherencia de los resultados de la encuesta, se llevan a cabo tanto
analisis horizontal como vertical. En el analisis horizontal, se evalUa el registro del trimestre actual
de cada entidad, con el registrado el trimestre inmediatamente anterior para la misma variable,
mientras que, en el analisis vertical, se evalGan los valores minimos y maximos registrados para cada
variable en el trimestre que se realiza la encuesta, y se analiza el promedio de los datos, el cual puede
dar sefiales de posibles datos erroneos.

Instrumentos de control para la supervision

Si bien la principal caracteristica de la ETE es el autodiligenciamiento libre con formulario en Excel
y electrdnico, via pagina web, por parte de la fuente informante, diariamente se revisa el nimero de
encuestas capturadas por cualquiera de los medios provistos®. De la misma manera, diariamente se
envia reporte a los colaboradores de la ETE para que contacten a los informantes, quienes ain no han
hecho via web o enviado las respuestas segun el cronograma de la encuesta.

35 Correo electrénico y aplicativo web.
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En la tarde de cierre, si no se ha completado la cuota (mas de 130 encuestas) o se considera que algun
sector de la ETE no cuenta con la suficiente cantidad de encuestas, se realizan llamadas telefonicas
con el fin de confirmar el diligenciamiento de la encuesta.

2.6 DISENO DE PRUEBAS PILOTO

La seccion de identificacion de necesidades tiene un protocolo para identificar nuevos requerimientos
de informacion por parte de los usuarios. Una vez el comité de expertos aprueba una nueva pregunta
o0 modificaciones sobre una ya existente, se deben realizar pruebas piloto para asegurarse que la
pregunta sea clara para los informantes y que responda a las necesidades identificadas. Este
procedimiento incluye:

1. Redaccion de la pregunta a evaluar.

2. Pruebas internas: verificar que la pregunta sea clara para todos los miembros del Comité de
Expertos. Aqui se debe evidenciar que todos entendieron el alcance de la pregunta, su
horizonte temporal y el requerimiento de informacion que se hace.

3. Pruebas externas:

a. Opcién 1: seleccionar una muestra de 10 entidades que responden la ETE,
comunicarse con ellos y pedirles que participen en un plan piloto para evaluar la
redaccion de una nueva pregunta.

b. Opcion 2: invitar a los informantes que responden la ETE a una reunion en la que se
discutan las nuevas preguntas, su finalidad, su redaccion y la claridad de las mismas.

c. Opcidn 3: adicionar la pregunta piloto al formulario y analizar las respuestas que los
analistas dieron.

A través de estas pruebas se debe identificar si la pregunta es clara. Aqui se debe evidenciar
que todos entendieron el alcance de la pregunta, su horizonte temporal y el requerimiento de
informacidn que se hace.

El Comité de Expertos se encargara de decidir el mecanismo adecuado para realizar estas
pruebas, y puede contemplar mecanismos adicionales a los ya mencionados.

4. En caso de que se evidencie gque la pregunta no es clara, se debe redactar nuevamente y hacer
alguna de las pruebas mencionadas en el numeral anterior.

5. Pero si la evidencia recolectada muestra que la pregunta es clara, se incluye en el formulario
por el tiempo definido por el Comité de Expertos.

6. Unavez implementada en la encuesta, se analiza la recepcion de parte de los informantes, las
respuestas, si son consistentes y tienen sentido, y si se entendid la pregunta. Se socializan los
resultados y se toman decisiones en cuanto a si se vuelve a preguntar o no.

7. Todos los cambios al formulario deben ser notificados con anterioridad a los informantes.
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2.7 DISENO DE ANALISIS DE RESULTADOS
2.7.1 Analisis estadistico

El andlisis estadistico consiste en describir el comportamiento de las variables de anélisis a través de
la media muestral, desviacion muestral, minimo y méximo, para cada horizonte temporal
contemplado en la encuesta, para el conjunto de todos los participantes y por sector econémico de la
ETE. Para las variables de tipo categorico se revisa la consistencia con los resultados historicos segun
sector ETE.

Con el fin de disminuir el “sesgo” en términos de cansancio del informante, trimestralmente se realiza
el célculo de la tasa de no respuesta. Asi, si en alguna pregunta se observa una tasa alta, se procede a
indagar entre los informantes las razones que generaron este fendmeno. Para llevar esto acabo se tiene
un codigo SAS que realiza este proceso.

27.2 Andlisis de contexto

Para asegurar que la informacién registrada por los informantes es consistente con el comportamiento
actual de los indicadores sobre los cuales pregunta la encuesta, una vez consolidados los datos de la
encuesta, el proceso de consistencia y validacion incluye un analisis de los valores observados y de
los altimos valores reportados por el informante para el mismo horizonte de tiempo, asi como del
rango de valores dentro de los cuales podria estar el valor de la variable.

En los casos en que los datos que presentan inconsistencias no pueden ser resueltos a través de los
mecanismos disponibles en el protocolo de validacién y consistencia, es necesario contactar a la
fuente a través de correo electronico o telefénicamente, para solicitar una confirmacion o consultar
el motivo de la inconsistencia.

A nivel interno, el equipo técnico se retne antes de la publicacion de los datos para establecer si el
comportamiento de los resultados estd acorde con la realidad econdémica. En caso de que los
resultados esperados no se vean reflejados en la ETE, se evalUa las razones por las cuales hay una
discrepancia. En primer lugar, se evalla si se debe a un resultado de un sector econémico, segun la
ETE, especifico o al del total de la muestra, y en comité técnico se estudian las posibles causas
teniendo en cuenta contextos economicos particulares.

Como se evidencio en la revision de literatura presentada antes, no se encontr0 una operacion
estadistica, a nivel nacional e internacional, que abarque simultdneamente los mismo sectores y
preguntas de la ETE. Sin embargo, con el fin de suplir la necesidad de comparabilidad, la seccion de
Estadistica y el DPI del BR han realizado algunos ejercicios de evaluacion de prondstico para el caso
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de inflacién en comparacién con la encuesta mensual del expectativas econdémicas a analistas (EME),
la cual tambien realiza el BR.

2.7.3 Analisis de coherencia

Con el fin de verificar consistencia interna de las variables, trimestre a trimestre el equipo técnico
compara las respuestas registradas con la del trimestre inmediatamente anterior, y en caso de no
encontrar una explicacién, se compara con la de dos trimestres atras. Cuando se presentan cambios
importantes en alguna de las variables, por ejemplo, si la inflacion total anual para uno de los
trimestres aumenta o disminuye considerablemente, el encargado de la revision de la base debe
comunicarse con la fuente informante y verificar los datos registrados. En caso de no encontrar un
error, debe indagar sobre la razon por la cual los datos actuales presentan esa variacion. En resumen
se sigue la siguiente estrategia:

1. Se chequea que quienes responden que no confian en el cumplimiento de la meta para este
afio o el siguiente, efectivamente tengan expectativas a fin de afio y 8 trimestres fuera de la
meta de inflacion +/- 1%.

2. Se revisan los resultados por sectores de la presente medicion y se contrastan con los de la
medicién anterior. Se chequea que no haya cambios importantes en los resultados de las
diferentes variables y horizontes. En caso de encontrar cambios importantes de un trimestre a
otro, se revisan las respuestas de la pregunta en cuestion para el sector especifico a ver si los
mismos informantes cambiaron significativamente su respuesta y se consulta la razén. En
caso de ser un nuevo informante, se consulta o corrobora su respuesta hasta que se justifique
y/o confirme la informacion.

3. Se revisa consistencia en las respuesta de los diferentes horizontes de tiempo, que no haya
cambios importantes en la tendencia en el tiempo. Por ejemplo, que en el proximos dos
trimestres suba, en el tercero caiga significativamente y al cuarto trimestre vuelve y sube o
viceversa. Chequear las respuestas del trimestre en cuestion y confirmar con los informantes,
hasta que se confirme y/o justifique su respuesta o se corrijan los datos en caso de ser un error
manifestado por el informante.

4. Se comparan los resultados entre sectores, con el fin de chequear consistencia y que los
cambios que se observen en el comportamiento histérico se deben a la coyuntura actual del
sector en particular o general de la economia del pais. Por ejemplo, tradicionalmente los
sindicatos son mas pesimistas respecto a la inflacion y son el sector que menos confia en el
cumplimiento de la meta. En caso en que esto cambie en un trimestre especifico se debe
verificar por qué son mas optimistas, si se debe a la coyuntura actual, si es generalizado para
todos los informantes del sector, o son algunas respuestas particulares. Verificar respuestas y
confirmar. Generalmente sucede por nuevos informantes o algunos que dejaron algin tiempo
de responder.

Adicionalmente, se realizan comparaciones en términos de evaluacion de pronosticos con la encuesta
de expectativas de analistas para las preguntas y horizontes comunes: Inflacion a 4 trimestres (doce
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meses) y a 8 trimestres (24 meses), Tasa de cambio 4 trimestres (doce meses) y crecimiento
economico (afio actual y siguiente afio).

Asi mismo se comparan los prondsticos por grupos de informantes: los comparables con los analistas
econdmicos (sector financiero y académicos y consultores) y los que forman precios (industria,
comercio y transporte y comunicaciones).

Las medidas utilizadas para medir consistencia interna pueden ser modificadas en contextos
economicos que lo ameriten, como por ejemplo periodos de alta volatilidad de la TRM, pues se espera
que la volatilidad del mercado se refleje en las expectativas.

2.7.4 Comités de Expertos

Trimestralmente el Departamento de programacion e inflacion (DPI) y el equipo técnico de la ETE
analizan las expectativas y se realizan comparaciones con otras medidas de expectativas de otras
encuestas, tanto internas como externas. De estas reuniones han surgido sugerencias para incluir
nuevas preguntas, horizontes u otras maneras de preguntar. Por otro lado, se reciben solicitudes de
los informantes, algunos que son parte de la muestra de la encuesta, sobre datos historicos y la
divulgacion de resultados.

2.8 DISENO DE LA DIFUSION
2.8.1 Administracion del repositorio de datos

La administracion de la informacion del microdato obtenida ya sea por captura mediante formulario
Excel o por la descarga de la base de datos de la plataforma web, es realizada totalmente por un
profesional de la seccion estadistica del BR. Cada fila de la base, cuenta con un identificador Gnico
para cada entidad, y las filas presentan informacién de identificacion y los datos registrados en el
formulario.

A pesar de que la base mantiene la informacidn de identificacidn de las entidades que responden, ésta
es manipulada con absoluta reserva y su consulta requiere de autorizacion previa segun las politicas
internas de seguridad de la informacidn implementadas por el BR. Dentro de esas politicas, se dispuso
que los microdatos de la ETE tienen caracter confidencial, y que solamente pueden ser suministrados
anonimizados para analisis internos del BR, una vez se cumpla con los requisitos para la Solicitud a
Acceso de la Informacion Confidencial contenidos en la Circular Reglamentaria Interna GT 369:
“Acceso y uso de informacién econdmica y financiera de la Gerencia Técnica para fines del Banco”.

El metadato, Gnicamente se encuentra disponible por medio de los resultados publicados oficialmente.
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Los macrodatos, se encuentran publicados en la pagina web del BR. La generacion de estos reportes
se da a traves de una combinacién de SAS, Excel y power point, que requiere de una disposicion y
actualizacion de bases de datos especifica.®®

Para valores histdricos, se mantienen los cuadros de salida de los resultados trimestrales, y un archivo
historico que contiene el promedio y desviacion de todas las variables a las que se les puede calcular
y para aquellas variables de tipo categorico, se tiene porcentajes muestrales.

2.8.2 Productos e instrumentos de difusion
Los resultados de la ETE se publican en cuatro archivos:

El primero de ellos, encuesta-expectativas-trimestral-historico-submuestra81.xIsx, es un archivo
gue se compone de 3 hojas de Excel. En la primera hoja se encuentra el glosario con la codificacion
de las preguntas en la encuesta. La otras dos hojas corresponden a las expectativas esperadas y
desviaciones estdndar muestrales, asociadas a la submuestra de 81 entidades.

El segundo, encuesta-expectativas-trimestral-historico-sectores.xlsx se compone de 15 hojas de
Excel. En la primera hoja se encuentra el glosario con la codificacion de las preguntas en la encuesta.
Siete hojas corresponden a las expectativas esperadas, asociadas a los seis sectores econdmicos y el
global de sectores. Las otras siete hojas corresponden a las desviaciones estandar muestrales de los
seis sectores econdémicos de la ETE econdmicos y el global de sectores. Asi, los resultados son
presentados para: total seis sectores, Industria manufacturera y mineria, sistema financiero, grandes
cadenas de almacenes, transporte y comunicacion, académicos y consultores, y sindicatos.

El tercero, encuesta-expectativas-trimestral-graficos-submuestra81.xlsx se compone de 14 hojas de
Excel con informacion para la submuestra de 81 entidades. En general este archivo muestra graficos
de las expectativas, distribuciones de datos y para algunas variables balances, todo dependiendo de
la naturaleza de la variable y necesidades que la JDBR requirié en su momento y que se han
mantenido desde el comienzo de la ETE.

Finalmente, el cuarto archivo, Reporte del emisor (ETE) es un reporte en formato pdf que contiene
gréficos y una descripcion que resume las respuestas de las fuentes de la encuesta.

La politica de difusidon de los resultados de la ETE cumplen con los principios de transparencia,
apertura y acceso equitativo al pablico en general. Por esto, los resultados de la encuesta se divulgan
en la pagina web del Banco http://www.banrep.gov.co, en la seccién de Estadisticas, subseccién
Encuestas, con el fin de que la informacion esté disponible para el publico que la requiera.

% (Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE, 2014).
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Se ha detectado que el publico que demanda la informacion de la ETE son principalmente aquellos
que responden la encuesta®’. Asi, cuando se tiene el reporte del emisor de la ETE, se informa via
correo electronico a los informantes, con el vinculo en el cual pueden consultar y descargar toda la
informacidn de la encuesta. Sin embargo, se publica la informacion en la web para libre acceso al
publico en general.

29 DISENO DE LA EVALUACION

El Banco de la Republica, de forma voluntaria y a pesar de no estar obligado por el Sistema de Gestidn
Publica, implementd un sistema de gestion basado en procesos. Este sistema, incluye el seguimiento
y la evaluacion continua, lo que permite implementar acciones de mejora, correctivas o preventivas,
que deben ser debidamente documentadas.

Adicionalmente, el BR también tiene mecanismos como el buzén de atencion al ciudadano y el correo
institucional de la encuesta®, a través de los cuales también se reciben comentarios y sugerencias de
los informantes y usuarios de la informacion, que son evaluados por el equipo técnico para su
implementacion.

3 DOCUMENTACION RELACIONADA

A continuacion, se presenta una lista de los documentos técnicos y metodoldgicos utilizados en la
generacion de resultados de la ETE:

e Manuales:

1. Manual operativo de la ETE: contiene la informacién detallada del proceso operativo
para realizar las fases de ejecucion, analisis y difusion de la ETE.

2. Manual web e-encuesta ETE: contiene la informacion detallada del proceso operativo
para actualizar el formato y base de informantes del aplicativo e-encuesta.

3. Manual validacion-consistencia-y-captura ETE: contine las reglas de validacion y
consistencia establecidas, asi como los procedimientos para evaluar los datos
recolectados de la ETE.

4. Manual Actualizacion Flash de ETE: detalla el paso a paso operativo para la
elaboracion del reporte flash de la ETE para la JDBR.

5. Manual Actualizacion Reporte del Emisor ETE: detalla el proceso para realizar el
reporte del emisor de la ETE.

e Bases de datos de informantes:

37 A la fecha no se han recibido consultas de informacion de la ETE a través del portal de atencién al ciudadano BR.
Bexpectativas-trim@banrep.gov.co
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1. AdmEE2.xls: contiene la informacion de los posibles participantes de la ETE, a

quienes trimestralmente se invita a participar la encuesta.
e Formatos:

1. Acciones de mejora_ETE.xIs: contiene las mejoras realizadas a la ETE y el proceso

que se llevé a cabo para materializarlas.
e (Codigos:

1. AdmEE: Macro en Excel que permite realizar el envio del correo de invitacion a
participar en la encuesta, junto con el formulario en el Excel y vinculo para diligenciar
la ETE. Esta macro esté asociada al archivo ADmEE2.xls.

2. deltemp: Macro en Excel que elimina los archivos temporales generados con el envio
del formulario Excel mediante macreo AdmEE.

3. Programa 1 - Depuracion base ETE v2019.sas: c6digo en SAS que permite una
segunda etapa de verificacion de las reglas de validacion de la ETE para cada pregunta.

4. Programa 2 - Calculo expectativas ETE - Total81 v2019.sas: codigo en SAS que
permite el procesamiento de datos de la ETE para la submuestra de 81 entidades. Este
codigo sirve para corroborar los resultados obtenidos por Excel para la submuestra de
81 entidades.

5. Programa 3 - Calculo expectativas ETE - Sectores v2019.sas: codigo en SAS que
permite el procesamiento de datos de la ETE para el total de la muestra y seis sectores
econdmicos que maneja la encuesta. Este cddigo sirve para corroborar los resultados
obtenidos por Excel para el total de la muestra y los seis sectores econémicos que
maneja la encuesta.

6. Programa 4 - Tasa de No Respuesta ETE v2019.sas: codigo en SAS que permite el

procesamiento de datos de la ETE, para el total de la muestra y seis sectores
econdmicos, con el fin de calcular la tasa de no respuesta por trimetre y pregunta.

Toda la documentacion relacionada con la Encuesta Trimestral de Expectativas Econdmicas (ETE)
se encuentra recopilada en un repositorio designado por el BR, con el fin de resguardar la informacion
y que pueda ser consultada en caso de ser necesario.
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GLOSARIO

Balance: Resultado expresado numéricamente. Ejemplo: diferencia entre los porcentajes de
respuestas positivas y negativas. (Munnik, D. (2010))

DTF: Depositos a término fijo, corresponden a los CDT’s a 90 dias de Bancos, corporaciones y
compafiias de financiamiento comercial. Obtenido de http://www.banrep.gov.co/es/glosario/tasas-

captacion

Inflacion: es un aumento sustancial, persistente y sostenido del nivel general de precios de una
economia a través del tiempo. La variacién porcentual del IPC entre dos periodos de tiempo
representa la inflacion observada en dicho lapso. El célculo del IPC para Colombia se hace
mensualmente en el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), y mide la
evolucidn del costo promedio de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo final
de los hogares, expresado en relacion con un periodo base. Obtenido de
http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/qu-inflaci-n

PIB: es el valor total de la produccion de bienes y servicios finales realizada dentro del territorio
nacional durante un cierto periodo de tiempo. Obtenido de
http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/qu-producto-interno-bruto-pib

Tasa representativa del mercado: es la cantidad de pesos colombianos por un dolar de los Estados
Unidos. La TRM se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre
intermediarios financieros que transan en el mercado cambiario colombiano, con cumplimiento el
mismo dia cuando se realiza la negociacién de las divisas. Actualmente la Superintendencia
Financiera de Colombia es la que calcula y certifica diariamente la TRM con base en las operaciones
registradas el dia habil inmediatamente anterior. Obtenido de
http://www.banrep.gov.co/es/glosario/trm

Meta de Inflacion: la Junta Directiva del Banco de la Republica fija la meta de inflacién para cada
afio. Se refiere a la inflacion o variacion anual a final de cada afio del Indice de Precios al consumidor
total nacional, certificado por el DANE. Obtenido de http://www.banrep.gov.co/es/glosario/meta-
inflacion
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ANEXQOS

ANEXO 1: CUESTIONARIO ETE FORMATO EXCEL (EJEMPLO PARTICULAR
TRIMESTRE 1 2019)

L. Precios 1_ salarios
Nota: En €l cuadro 1 y grafico 1 se presenta la evolucion reciente de los crecimientos anuales de los precios al consumidor, es decir, [a inflacion anual.
A marzo de 2019 la inflacion anual se situd en: 3.21%

P1: La meta de inflacién anual anunciada por 1a Junta Directiva del Banco de la Repiblica es de 3.0%, en un rango de 2.0% a 4.0%.
(Usted cree que se cumplira esta meta en los siguientes periodos?

(Marque con una X la opcién que usted considera adecuada)
2019 SI NO
2020 SI NO

P2: ;Cual cree usted que serd la tasa de inflacion anual v el rango que contiene esta prevision, a:

Expectativas de inflacion: %

Inflacion Anual Rango
Esperada Minimo Maximo
O (A) Jun/2019
O (B): Sep/2019
O (C): Dic/2019
O (D): Mar/2020

P3: ;Cuanto preve usted que sera el incremento salarial promedio anual en terminos porcentuales de su empresa para el

Cuanto % No aplica

II. Condiciones monetarias y crediticias

P4: Dada 1a sifuacion actual de la economia colombiana, considera usted que :

{(Marque con una X la opcion que usted considera adecuada)

Opciones
Alta Baja Ninguna de No
las anteriores Responde

O La liquidez es
O La disponibilidad de crédito es

P5: ;Como cree usted que se mantendra durante los proximos seis meses (Abr /2019 - Sep./2019):

{Marque con una X la opcion que usted considera adecuada)

Opciones
Superior Inferior Ningin cambio No
a la actual a la actual significativo Responde

O La liquidez
O La disponibilidad de crédito
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III. Tasas de interés v devaluacién

Nota: En €l cuadre 2 y grafico 2 se presenta la evolucion de las tasas de interés efectiva anual DTF a 90 dias. En los cuadros y graficos 3 y 4 se presenta €l nivel
de 1a tasa de cambio v la devaluacion anual, respectivamente. A marzo de 2019 la DTF efectiva anual se situd en :

4.51%

P6: ;Como cree usted que evolucionara la DTF para las fechas propuestas en las opciones A.B.C v D v el rango que contiene esta provision

para c/u de las opciones.

Expectativas de la DTF: %

Valor esperado
DTF

Rango de la DTF

Minimo

Miaximo

(A): A fin de Tun/2019:

(B): A fin de Sep/2019:

O (C): A fin de Dic/2019:

O (D): A fin de Mar/2020:

P7: ;Cual cree usted que sera el valor de la tasa representativa del mercado (valor del dolar) v €l valor minime v maximo en que &

encontrara a fin de:

Expectativas del Délar: (Pesos x 1 USS)

Rango

Minimo

Miximo

Tasa de Cambio
Esperada
O (A): Tun/2019:
O (B): Sep/2019:
O (C): Dic/2019:
O (D) Mar/2020:

IV. Actividad econémica v empleo

Nota: En €l cuadro 5 y grafico 5 se presenta el crecimiento anual de la economia (variacion anual del PIB real). El comportamiento de la tasa de desempleo

de 1a economia se presenta en €l cuadro 6 y grafico 6.

P8: ;Cuanto cree usted que sera el crecimiento porcentual anual de la economia v el rango que contiene su prevision?

Tasa de
Crecimiento

Rango

Minimo

Maximo

O (A): Afio 2019

O (B): Afie 2020

P9: Con relacion a su planta de personal actual (incluva empleados permanentes v temporales) usted planea:

(Marque con una X la opcion que usted considera adecuada)

Aumentarla

Disminuirla

Mantenerla

No aplica

O Periodo: (Jul/2019 - Sep./2019)

O Periodo:  (Oct./2019 - Mar./2020)

V. Seguimiento de la Encuesta |

P10: Pregunta acerca de 1a frecuencia de sus respuestas. Marque con una X las opciones que usted considera adecuadas para cada una de las

preguntas.

O ;Estd usted contestando por primera vez esta encuesta?
O (Usted contestd esta encuesta el trimestre pasado?
O ;Reviso sus respuestas a la encuesta anterior para contestar esta encuesta?

Para el proximo trimestre, por qué medio le gustaria contestar esta encuesta? Fax:
Correo Electrénico:

Opcion

st

NO

Correo:

Pagina Web:
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INFORMACION ACERCA DE QUIEN RESPONDE LA ENCUESTA

Nombre: Cargo

Entidad: e-mail:

Direccion: Telefono:

Ciudad: Fax:

Cad. Entidad: Fecha: (dd/'mm/aa)
Nota: Favor actualizar datos de identificacion si no corresponden los que estan. Gracias.

El Banco de 1a Repiblica agradece su colaboracion. Los resultados generales de la Encuesta son divulgados en el Informe sobrelnflacion, elaborado por la
Subgerencia de Estudios Economicos. Cualquier sugerencia relacionada con la Encuesta es bienvenida y debe ser dirigida a algma de las direcciones
sefialadas en el encabezado de la primera pagina.

No olvide guardar copia de sus respuestas para: (1) contrastar las realizaciones de las variables, con las expectativas que sted se formo en el pasado acerca de
la evolucion futura de dichas variables, v (i) evalvar si usted experimentd cambios en su percepcion acerca del comportamieno future de las variables.

Adicional al formulario de ETE, se adjunta al informante una hoja con informaciéon historica de los
ultimos cuatro afios de las varaibles por las que se pregunta en la encuesta. Estos cuadros y gréaficos
son utilizados también como una herramienta en la validacién de la informacion recolectada. Asi, los
cuadros y graficos se presentan de la siguiente manera:

o " 3
g ﬁ 1. %fﬂﬂf ﬁ&%«é&wzﬂ
I":q; T (Mr
Encuesta de expectativas - anexo 1
Cuadrao 1 Grafico 1
Inflacion Anual
(Var. Anual: Indice Precios al Consumidor Tot.)
(%)
9%
Mes | Afio 2015 2016 2017 2018 2019 |40 /"\
Ene 382 7.45 547 368 315 ™% r{,f ]‘1\
Feb 4.36 7.59 5.18 337 201 g%
Mar 4.56 7.08 459 314 321 | / \
Abr 4,64 7.93 466 313 (J ‘-\
May 4.41 8.20 437 316 4% -
Jun 4.42 8.50 3.09 3.20 1 m/\'\ﬂ f’j v "L.J\,
Jul 446 8.97 340 312 i, \V _/
Ago 474 8.10 3.87 210
ot 3 ban 405 am i A I e
oct >89 pag aly 33 L e AR Al t Al At CAbE EABE AR AT E LAbS
Maw .39 5.96 412 3.27 DEINTE I EAg YT AN o AR T AT A Yo LA E
Dic 677 575 4.09 318

Fuente: DANE




Metodologia Encuesta Trimestral de Expectativas

Pagina 43 de 50
Fecha de aprobacion:
Febrero-2020

Econdmicas Version: 04
Cuadro 2 Grafico 2
Tasa de Interés DTF
(Tasa efectiva anual Fin de mes)
(%) Tasa de Interés pasiva {DTF) efectiva anual I
Mes | Afio 2015 2016 2017 2018 2019 ¢
g
Ene 453 B.08 7.12 5.28 4.62 M
Feb 4.41 B.43 6.78 5.10 4,57 7 A
Mar 4.36 6.37 B.65 5.00 4.51 6 ,J \
Abr 4.60 6.97 B.48 4.92 Jl
May 4.40 6.97 B.11 4.65 5
Jun 478 6.93 5.95 4.56 / \ wa NN
Jul 458 7.59 5.70 4,58 4 h R
Ago 4.55 7.24 5.55 4.50 (e
Sep 230 T3 582 4l ganssasasvennansnaaTIaansans aszenenn:
: : - : O O A A A AN
Nov 5.01 7.00 5.31 442 SV ETLHEVCE R AR RL GV EEAE AL R
Dic 5.22 B.86 5.21 454
Fuente: Superbancaria, ciloulos Banco Replblica
Cuadro 3 Grafico 3
Tasa Representativa del Mercado - TRM
(Fin de me=)
(Pesos por Dolar) m
Mes | Afio 2015 2016 2017 2018 2019 40 A
3200 fat
< 000 [TAYY WA
Ene 244110 328731 203666 284414 316346 | F 70 L
Feb 2496.99  3306.00 2896.27 285593 3072.01 3 oo | -
Mar 2576.05 302235 288024 273047 317479 | &, N
Abr 2388.06 285114 2047.85 2506.28 § 200 |
May 253379 306917 202042 2879.32 £ —0m A d
Jun 258511 291615 3038.26 2930.80 P e W S W
Jul 26866.04 308175 299523 287572 1800 4+
Ago 310110 2933.82 2937.09 3027.39 SOCO0TT T tINNNNNNM T ¥ SODVHDODON--I--D0DND
Sep 312194 287995 293667 297218 LESpoEsetEspiastinapincilasiinsadnsiis
Oct 2807.83 296766 301144 320244
Maw 310110  3165.00  3006.08 324002
Dic 314947 300071 2934.00 324975
Fuente: Banco Replblica
Cuadro 4 Grafico 4
Devaluacion Nominal Anual _ _
(%) Devaluacion nominal anual l
Mes | Afo 2015 2076 2017 2018 2019 | 7gs
B0%
Ene 21.55 34.67 -10.67 315 1123 | g N\
Feb 21.51 3240 1239 139 75T | o [\
Mar 31.08 17.32 -4.70 346 1498 | L. [
Abr 23.41 19.39 3.39 -4.80 o \
May 33.31 21.13 -4.85 -1.41 o n i )
Jun 37.42 12.81 4.19 -3.54 A T ’
Jul §3.07 753 281 399 TR VW Ve
Ago 61.63 -5.39 0.1 3.07 T
Sep 53.91 7.75 1.97 1.21 20% Ty
oct 32 241 148 534 O e R L L DU e
Mov 40 56 208 -5.02 778 O T N I S M Y e
Dic 31.64 472 056  8.91 SRS LEEE L LB A S

Fuente: Banco Repdblica
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Cuadro 5 Grafico 5
Crecimiento de la economia
() Crecimiento anual de la economia I
Trim | Afio 2014(p) 2015(p) 2016(p)  2017(p) 2018(p)
9.5
) 3.0
| Trim 5.62 2.90 3.07 113 217 JAN
I Trim 4.06 2.88 1.95 1.94 260 | &% VAR
Il Trim 478 3.31 139 139 293 | s0 £
IV Trim 4.47 274 1.96 0.95 2.93 35 /—/ \. ./ V\\
ih ‘L__j \_/\,,-\ -
W
0.5
N i et TR e e L aass
p: Provisional $asgtaspiaagdnspdatgiitgtanginsgdasgs
Fuente: DAME [Datos 1934 hasta 2000: Base=1334;
Oatos 2001 hasts lafecha Basze=2005)
Cuadro 6 Grafico 6
Tasa de Desempleo
(7 ciudades)
s
Trim | Afio 2014 2015 2016 2017 2018 4
1 Trim 10.86 10.28 1117 11.44 11.75 12 ,/\ h
Il Trim 954 9.66 910 10.28 10.66
Il Trim 919 9.30 052 10.42 10.00
IV Trim 3.68 8.69 3.84 9.49 9,92 10 h A
Mata: Los datos del 2001 en adelante. comespondan a los obtenidos da la v "\r
nueva Encuesta Continua de Hogares (ECH). A partir de ks misma fecha,
las nuevas cifras no son comparables con las anteriores, al ser obtenidas
de las proyacciones demagraficas de la Poblacidn an Edad de Trabajar
{PET) &n lugar de las proyecciones en la Poblacién Totsl (PT). Los datos B B0 O 1 1 T P00 09 3 DD Y EHD DD e P T P 0180 00 80
cormespondientes para las siete dress trva‘trc-pol!‘t'anas son calculados por 3"_._ ';'E";"_._ ';‘;_‘;"_._ 'E‘;_E"_._ EEEEEEE:EE":EE‘; '_T‘F:"E '_T‘F:EE
&l Banco de |a Replblica con base en informacion del DAME. vgz#vgzavgE‘aﬁgE‘aﬁgagnglagngagﬁgagﬁgagﬁ
p: provisicnal
Fuente: DANE
ANEXO 2: CUESTIONARIO ETE APLICATIVO E-ENCUESTA (EJEMPLO
PARTICULAR TRIMESTRE 1 2019)
Contrasena
usuario
contrasefia
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Encuesta Trimestral de Expectativas Econémicas

1. Manejo dalos personales

Apreciado informante,

En cumplimiento de la Ley 1581 de 2012, “Por la cual se dictan disposiciones generales para lo proteccion de daotfos personales”. y del Decreto 1377 de 2013, "For el cual s
reglamenta parcialments la Ley 1581 de 20127, en esta medicidon de la encussta solicitamaos formalments su outorizacidn para el uso penddico de sus datos de contacto
para =l envio del formulario de la encuesta imestral de expectativas econdmicas.

B Banco de la Repiblica sclicita el diigenciamiento de la "Encuesta timesiral de Expectativas Econdémicas™ para lo cual requisre el suministro de determinados dates
perscnales basicos de identificacion y contacto. De esta manera. con el regisirc de tales dafos autoriza al BANCO DE LA REFUBLICA para que efectle el tratamiento
[recoleccion, aimacenamiento, uso culacion o supres ion) de todos los datos personales que nos suminisira para la practica de esta encuesta {nombres. apelidos,
cargo. empresa, teléfono, direccidn de comes electrénico. ciudad) con la finalidad de obtener informacidn de su percepcion y expectativas sobre diferentes vu'i:bles
macroecondmicas, la cual serd ufilizad a para producir y divulgar informacidn estad a agregada y de tipo econdmico siguiendo las metodologias internacionales
come apoyo fu ic de las ciones constitucionales y legales del BANCO DE LA REFUBLICA, en particular el disefio de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, asi como de e<t.J ios economicos.

Para tal efecto, el BANCO DE LA REPUBLICA informa que [i] B tratamiento de los datos personales se realizard de acuerdo con las politicas o ineamientos generales
disponibles en hitp:/ /www banrep.gov.cofproteccion-datos-personales, en la seccidn “Proteccion de Datos Personales - Hobeas Data”, disponibles desde 21 18 de junic de
401“ v las particulares propias de la Gerencia Técni Esta comprometido con la seguridad y proteccidon de los datos personales de que es responsable, y sus sistemas

= gestidn para manejo de informacién cuentan con las ces cucmn% vigentes 130 $001 e ISC/IEC 27001 ta ditima referida a la seguridad de la informacidn. De esta
rv“clnﬂr_., buena parte de los politicas y estndares del sistema de ges de la informacién de la Enfidad estan enfocadas a protegﬂr a confidencialidad de la
informacién; por ello, dispositivos de control de accese y/o autenficacion a la red, software para manejar niveles de autorizacién, monitorear la actividad en los sistemas y
regisiro de estas actividodes, son algunos de los mecanismos que soportan estas politicas y estGndares. La conservacion de los documentos e informacion se efect
cumplimisnto v denfro de los términos sefialadeos en &l articulo 55 de la Ley 31 de 1992: (i) La respuesta a las preguntas que versen sobre datos sensibles son de cardcter
facultativo y en caso de suministrarlos se autoriza su fratamiento con las finalidades antes descritas: (iv) Como fifular de los datos personales, Usted podrd acceder.
conocer, actualizar y rectificar dichos datos; serinformado del uso dadeo a los mismos; presentar consultas y reclamos sobre el manejo de dichos datos; revocar[1] esta
autorizacién o solicitar la supresion de los dafos, en los casos en que sea procedente, y los demdas derechos que le confiere la Ley; Para ejercer fale: s derechos, podra
contactarse a través del Sistema de Atencién al Ciudadano [SAC): puntos de atencion presencial, Centro de atencién telefénica (Linea gratuita nacicnal: 01 8000 #11745),
atencién via web. Para mayor informacion, consulte la pagina Web del Banco de la Repiblica http://www_ banrep.gov_co/atencion-ciudadano en la seccion “Sitema de
Atencidn al Ciudadano (SAC)™.

Datos Generales - Responsable: BANCO DE LA REPUBLICA, NIT Mo. 84000521 67, Oficing Principal: Bogotd D.C. Contacto: A fravés del Sistema de Atencién al Ciudadano

[SAC).
P y—

2. Formulario Encuesta frimestral de Expectativas Econ

Por favor diligenciar la encuesta @ mds tardar el dia lunes 22 de abril/2017 5:00 p.m. Recuerde que sus respuestas son de cordacter
confidencial.

1 Capitule I, Precios vy salarios

En el Cuadro 1 y Grafico 1 se muesira el comportamiento reciente de los precios al Consumidor. La inflacidn anual observada en marzo de
2019 fue de 3.21%

Cuadro 1 Gréfice 1
Inflacion Anual
(Var. Anual: Indice Precios al Consumidor Tot.) -
(%) Inflacion anual
0%
Mes | Afio 2015 2018 207 2018 L PV Y | R
Ene 382 7.45 547 368 315 |T% f’ \\
Feb 4.36 7.59 5.13 3.37 301 g%
far 4.56 7.98 4.69 34 by | %

Abr 464 783 466 313 s : - 5

M 441 820 437 376

s 142 B60 399 320 -~ AN il oo,
Jul 445 897 340 312 i By 3

Ago 474 B.10 aer 310
Sep 5.35 7.27 397 3.23 1% AR PRI TeTnLLI T &mem&
Oct 589 648 405 133 EEEE.s-LgEEEEEEEEEEE"EEEE{dgnmg E‘;‘SE
Mo 6.39 5.96 412 327 SE2osilasi o5 dasiiesdns] ﬂ_geg
Dic BT 576 4.09 3.18

Fuente: DANE
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2 La meta de inflacidn anual anunciada por la Junta Direcliva del Banco de la Repiblica es de 3%, en un rango de 2% a 4%.
Usted cree que se cumplird esta meta en los siguientes periodos?

3 ;Cudl cree usted que serd la tasa de inflacién anval en los siguientes periodos y el rango que contiene esta previzién?

4 ; Cudnto prevé usted que sera el incremento salarial promedio anval en términos porcentuales de su empresa para los
siguientes periodos?

s Capitulo Il. Condicionss monetarias v credificias

& Dada la sitvacidn actual de la economia colombiana, considera usted que: (Seleccione la opcidn que vsted considera
adecuada)
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7 ;Coémo cree usted que se mantendrdn estas variables durante los proximos seis meses (Abr/2019 - Sep/201%)
(seleccione la opciéon que usted considera adecuada)

Superior a la actual Inferior a la actual Ningin cambio significativo No responde

La liquidez O O O O
La disponibilidad de crédito O O O O

g Capitulo lll. Tasas de interés y devaluacion
En el cuacre 2 y grafico 2 se presenta la evolucion de las tasas de interés efectiva anual DTF a 90 dias. La DTF se ubico en 4.51% a fin de marzo
de 2019.
Cuadro 2 Gréfico 2
Tasa de Interés DTF

(Tasa efectiva anual Fin de mes)
(%) Tasa de Interés pasiva (DTF) efectiva anual I

Mes | Afio 2015 2016 2017 2018 2019 ’
Ene 453 6.08 712 528 4.62

Feb 441 6.43 6.78 510 457

Mar 436 6.37 6.65 500 451

Abr 4.60 6.97 6.48 4.92

May 440 6.97 611 465

Jun 478 6.93 595 456

Jul 458 7.59 570 458

Ago 455 7.24 555 450

Sep 4.39 713 552 451

Oct 508 7.36 566 441

Nov 5.01 7.00 531 442

Dic 522 6.86 521 454

Fuente: Superbancars, calculos Banco Repdblica

7 i Como cree usted que evolucionara la DTF para los siguientes periodos y el rango que confiene esta prevision?

Valor esperado DTF Minimo Madximo

| N H |
| N H |
werzny | N H |
| | | I |

Jun/2019

Sep/2019

Mar /2020
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10 En los cuacros y graficos 3 y 4 se presenta el nivel de lo tasa ce cambio vy ko devaluacién anual, respectivamente. A final de marzo/2019 o
TRM se ubicd en $3174.79 implicando una devaluacion anucl de 14.18%

Cuadro 3 Gréfico 3
Tasa Repr iva del Mercado - TRM
(Fin de mes) R rE Ry
(Pesos por Délar) Evoluciondela TRM )
Mes | Afio 2015 2016 2017 2018 2019 ;‘:g
Ene 244110 328731 203666 284414 316346 5 ol
Feb 249699  3306.00 289627 285593 307201 | § ooy
Mar 257605 302235 288024 278047 317479 | 2 5.5
Abr 2388.06 285114  2947.85 280628 S o
May 253379 306917 292042 2879.32 & 2000
Jun 258511 291615  3038.26 2930.80 1800 W, Wy
Jul 286604 308175 299523 287572 1600 e — -
Ago 310110 293382 2937.09 3027.39 geemRrTorcternnEay ‘-,-:z.ﬂ—_.-
Sep 312194 287995 293667 297218 3%&%*5&% BogeBIRang 5§8 Sg2BagEBoLen
Oct 289783  2967.66 301144 320244
Nov 310110 316509 300609 324002
Dic 314947 300071 2984.00 3249.75
Fuente: Banco Replblica
Cuadro 4 Gréfico 4
Devaluacion Nominal Anual . = -
(%) escitn sosineraoes)
Mes | Afio 2015 2016 2017 2018 2019 | 790
60% 4
Ene 2156 3467 067 315 123 | g /\
Feb 21.51 32.40 12.39 1.39 757 | 4o JAY
Mar 31.08 17.32 470 346 w8 | PN
Abr 23.41 19.39 339 480 e UL
Iay 33.31 21.13 48 141 10% P !
Jun 3742 1281 419 354 s AW Vool
Jul 53.07 753 281 -399 o Loy VW] UAVAMAS
Ago 6163 539 0.1 3.07 W i
Sep 5391 775 197 124 L 4 | I —————,
Oct 4132 241 1.48 6.34 nE prassRae PRI RIR AT s ER e
Nov 4056 206 5,02 7.78 Sadpts TZans EEAOEEASE
Dic 3164 472 05 891 LR UL et D DL D

Fuente Banco Replblica

11 ;Cual cree usted que sera el valor de la tasa representativa del mercado (valor del délar) en los siguientes periodos?

TRM (S / USDS)

Minimo Madximao

Jun,/2019

Sep,/2019

Dic /2019

Mar/2020

1z Capitulo IV, Actividad econdmica v empleo

13 Nofa: En el cuadro 5 y grafico 5 s2 pressnta el crecimisnto anual

Cuadro &
Crecimiento de la economia
(%)

de la economia (variacidn onual d=1 PIB real)].
Gréfico &

Trim | Afio 2014(p) 2015(p)  2016(p) 2017(p) 2013(p)
| Trim 562 2.90 307 113 217
1l Trim 4.06 288 1.95 1.94 2 60
1l Trim 4.78 331 1.39 1.39 283
IV Trim 4.47 274 1.96 0.95 293

p: Provisional
Fuente: DANE (Dates 1594 hasta 2000: Base=1584 ;
Datos 2001 hasta la fecha Base=2005)

9.5

0.5
-1.0

Crecimiento anualde la economial]

NI ON G E T e

R EFSEapSRagLbagaboaangaaE

w0
5
E
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15 El comportamiento de la tasa de desempleo Ge lo economia se presenta en el cuadro é y grafico 6.

Cuadro 6 Grafico 6
Tasa de Desempleo
e Tasa de desempico
(%) (Tasa de deserpieo)

Trim | Afio 2014 2015 2006 2017 2018 | 4
| Tim 10.86 10.28 M7 144 11 | 12 /\ A
Il Trim 954 9,66 910 1028 1066
il Trim 9.19 9.30 952 1042  10.00 A l\/\
IV Trim 8.68 869 884 949 992 | 4 J A A

Nota: Los datos del 2001 en adelants, corresponden a los obtenidos de la v \l \\/\/ \/\] v

nuevaEncuesta Continua de Hogares (ECH) A partir de Ia msma fecha,

e e o i 5 o

e T o e geassasaasseapsrananananass sesers s

RS S e s s 06 GREpEa st g bR RN
p: provisional
Fuente: DANE

14 Con relacién a su planta de personal actual (inclvya empleados permanentes y temporales) usted planea: (seleccione
la opcién que usted considera adecvada)

17 Capitule V. Seguimiento de la Encuesta

18 Acerca de la frecuencia de sus respuestas. Seleccione la opcién que usted considera adecvada para cada una de las
siguvientes preguntas
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1% ;Para el préoximo timesire, por qué medio le gustaria contestar esta encuesta?

O Fax
O Correo electrdnico
O Faging web

O Enviarla por coreo fisico

20 Por favor actualizar datos de su idenfificacion zi no son correctos los que aparecen a confinuacién: (¥)

Nomire

Cargo

Entidad

E-mail

Teléfonos

| [CAMPO OPCIONALS] ‘

Qencuesta nnterior
CONTY

CONTROL DE DOCUMENTOS

Manuel Dario Hernandez Bejarano, Profesional Especializado Seccion
Estadistica, DTIE

Revisado por: Eliana Gonzalez, Jefe Seccién Estadistica, DTIE
Aprobado por: Eliana Gonzalez, Jefe Seccién Estadistica, DTIE
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