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El Banco de la Republica (BR) realiza desde septiembre del 2003 una encuesta de
expectativas de algunas variables macroecondmicas, con una periodicidad
mensual. Esta encuesta nacié de la necesidad de tener una medida de las
expectativas de inflacion, en el horizonte de la meta que se traza el BR, pues la
inflaciéon posiblemente se vera influenciada por las expectativas de la misma.

Inicialmente se le llamé Encuesta de Expectativas de Inflacidn y Tasa de Cambio, y
estaba dirigida Unicamente al sector financiero y bursatil. La primera encuesta
preguntd por la expectativa de variaciones del IPC total, tanto mensual como anual
(12 meses adelante), por el valor de la TRM al final del mes en que se estaba
realizando la encuesta y el promedio de la TRM doce meses adelante. Esta primera
encuesta conto con la participacién de 46 entidades.

Al siguiente mes, en octubre de 2003, se incluyeron en la encuesta dos preguntas
mas, una sobre la expectativa de la inflacidn al cierre del afo y otra sobre la TRM al
31 de diciembre del afio en curso.

La Encuesta mantuvo las mismas preguntas hasta octubre de 2008. En ese mes se
adicionaron preguntas para conocer las expectativas de inflacion sin alimentos, y
preguntas que permitian medir las expectativas al cierre del siguiente afio.

En julio de 2014, se sumaron preguntas que buscaban medir las expectativas que
los participantes tenian sobre los futuros movimientos de la tasa de intervencion
del BR. Asi, se empezo a preguntar por la expectativa de tasa de intervencion que la
Junta Directiva del Banco de la Republica decidiria mes a mes, hasta completar un
horizonte temporal de un afio.

Hasta diciembre de 2014 se preguntd por el prondstico de la TRM promedio
mensual, pero a partir de enero de 2015 se pregunta por la TRM fin de mes.

A partir de enero de 2015, la encuesta paso a llamarse Encuesta de Expectativas
Econdmicas de Analistas Econdmicos (EME), y se empezd a preguntar,
adicionalmente, por las expectativas de inflacidn total, inflacion sin alimentos y
TRM (fin de mes) 24 meses adelante, y por las expectativas de crecimiento
trimestral, anual y anual del siguiente afio del Producto Interno Bruto (PIB). Esta
estructura de preguntas se mantiene actualmente.
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OBIJETIVO
GENERAL

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

ALCANCE
TEMATICO

CONCEPTOS
BASICOS

Calcular un promedio de las expectativas de inflacion, tasa representativa del
mercado, tasa de intervenciény crecimiento del Producto Interno Bruto, de, los
analistas econdmicos para diferentes horizontes de tiempo, con el fin de ofrecer
una herramienta de analisis econdmico y toma de decisiones a la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) y entes publicos y privados.

1. Obtener informacién de las expectativas de algunas variables de interés a
diferentes horizontes de tiempo con el fin de construir distribuciones, series
histéricas y estadisticas descriptivas sobre las variables que se investigan.

2. Determinar el comportamiento y la evolucién mensual y trimestral de las
expectativas de los analistas econémicos.

3. 3. Construir series de las expectativas de inflacidn, tasa representativa del
mercado, tasa de intervencion y PIB a diferentes horizontes temporales, para el
analisis econdmico sobre formacién de expectativas.

4. Ser fuente de informacidn sobre expectativas para analistas internos y externos
al Banco de la Republica.

Determinar el comportamiento y evolucidn de las expectativas de inflacion,
Producto Interno Bruto, tasa de cambio y tasa de intervencion del BR, que tienen
los analistas econdmicos para Colombia, para determinados horizontes temporales:
mensual, anual (12 meses), fin de afio, 24 meses adelante y fin del siguiente afio.

Inflacidn: es un aumento sustancial, persistente y sostenido del nivel general de
precios de una economia a través del tiempo. La variacion porcentual del IPC entre
dos periodos de tiempo representa la inflacidon observada en dicho lapso. El calculo
del IPC para Colombia se hace mensualmente en el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), y mide la evolucién del costo promedio de una
canasta de bienes y servicios representativa del consumo final de los hogares,
expresado en relacion con un periodo base.

Inflacidn sin alimentos: corresponde a la variacion del IPC, sin incluir los rubros que
se refieren a alimentos o a comidas fuera del hogar.

PIB: es el valor total de la produccidn de bienes y servicios finales realizada dentro
del territorio nacional durante un cierto periodo de tiempo.

Crecimiento del PIB: corresponde a la variacion entre dos periodos de tiempo, del
valor total de la produccidn de bienes y servicios finales realizada dentro del
territorio nacional durante un cierto periodo de tiempo.

Tasa representativa del mercado: es la cantidad de pesos colombianos por un
ddlar 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
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FUENTE DE DATOS
(Tipo de
operacion)

VARIABLES

operaciones registradas el dia habil inmediatamente anterior.

Tasa de intervencidn: el principal mecanismo de intervencion de politica monetaria
usado por el Banco de la Republica para afectar la cantidad de dinero que circula en
la economia, consiste en modificar la tasa de interés minima que cobra a las
entidades financieras por los préstamos que les hace, o la tasa de interés maxima
que paga por recibirles dinero sobrante.

Encuesta por muestreo no probabilistico por cuotas dependiente del tiempo
definido para la captura de la informacién.

Expectativa de inflacion total, expectativa de inflacion sin alimentos, rangos de
inflacién total, probabilidad de rangos de inflacidn total, expectativas de tasa de
intervencion, expectativa de tasa de cambio (TRM), expectativa de crecimiento del
PIB y probabilidad asignada a cada uno de los rangos de crecimiento econémico.
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INDICADORES o Media

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

o _ KXt
X =
N

Donde x* representa la expectativa de la variable para determinado horizonte temporal, v N el
nimero total de entidades que participaron en la encuesta y contestaron esa pregunta.

s Mediana

De las expectativas registradas para determinada variable para cierto horizonte temporal, es
aquella que se encuentran en el lugar central de 1a muestra recolectada (percentil 307,

+ DModa

De las expectativas registradas para determinada variable para cierto horizonte temporal. es el
valor que presenta una mayor frecuencia.

o« Maximo

De las expectativas registradas para determinada variable, para cierto horizonte temporal, es el
mavor valor.

¢ Minimo

De las expectativas registradas para determinada variable, para cierto horizonte temporal, es el
menor valor.
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+ Desviacion estindar

Es una medida de cudnto se desvian, en promedio. los datos de las expectativas registradas
respecto a su media.

= | ﬂll[xeln_xl-

\] N-1
» Coeficiente de variacion

Expresa la desviacion estindar como porcentaje de la media aritmética. A mayor valor del
coeficiente de variacidn, mayor heterogeneidad de los valores de las epectativas registradas.
c 5
P=—=
1%]
Por otro lade, ¥ dado que no existe un mandato legal que obligue a los informantes a contestar la
EME. el equipo técnico de la encuesta disefio un sistema de ranking que genera uh ihcentivo
reputacional para los participantes. La metodologia relacionada con este indicador, ze encuentra
documentada en la serie Borradores de Economia del Banco de la Repiblica (N°688)%.

Adicional a las medidas de tendencia central v de dispersion para el total de la muestra v para cada
uno de los tres tipos de entidades que se tiene en cuenta en la EME, se genera un indicador
adicional denominado Expectativas de Inflacidn de los Cinco Mejores Informantes, que es un
promedio simple de las respuestas registradas de expectativas de inflacion total para los diferentes
horizontes temporales, por los informantes que ocupan los cinco primeros lugares del ranking
acumulado mensual, de acuerdo a los errores de prondstico observados por los informantes,
publicado el mes en que e realiza la encuesta.

11 &
_g _Eimix
Xg mejores — n

Donde x* representa la expectativa de inflacion para determinado horizonte temporal, i cada una de
las entidades que ocupan los cinco primercs lugares del ranking acumulado mensual, v n el nimero
total de entidades que ocuparon los cinco primeros lugares®.

4 Ver Hemdndez v Martinez (2012).
" Es posible que el nimero da sntidsdes que ocupan los ecinco primeros hizares zsa superior a cinco, puss pusden
prazentarse ampates enfre enfidades en una misma posicion.

PARAMETROS A Estadisticas descriptivas: media, mediana, moda, desviacidn estandar, coeficiente
ESTIMAR de variacidn, minimo y mdaximo de las variables capturadas.
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NOMENCLATURAS
Y
CLASIFICACIONES

UNIVERSO DE
ESTUDIO

POBLACION
OBIJETIVO

UNIDAD
ESTADISTICA DE
OBSERVACION,
MUESTREO,
INFORMACION Y
ANALISIS

MARCO
ESTADISTICO

FUENTE PRIMARIA
DE INFORMACION

DISENO
MUESTRAL

TAMARNO DE
MUESTRA

El sistema de nomenclatura utilizado en la base de datos y en general en la
identificacion de las entidades participantes tiene dos fuentes, una propia y otra en
la Superintendencia Financiera de Colombia.

Pensando en posibles usos que se puede dar a la informacidn recolectada a través
de la EME, y que ésta pueda ser relacionada facilmente con otro tipo de
informacion generada por las entidades, para denominar las entidades reguladas
por la SFC se utilizé la nomenclatura basada en tipo y cédigo de entidad. Sin
embargo, para las entidades que no son reguladas por la SFC se cred un codigo de
identificacion, que también identifica al grupo de entidad al que pertenece y le
asigna un cadigo especifico a la entidad.

Adicionalmente, para efectos del procesamiento de datos y presentacion de
resultados, se afiadié una clasificacién adicional que codifica las entidades segun
grupo, asi: 1. Si la entidad es un Banco, 2. Si la entidad es una comisionista de bolsa,
y 3. Para otro tipo de entidades.

Entidades financieras o centros de investigacion que dentro de sus actividades
calculan pronésticos de inflacion para Colombia.

Entidades financieras o centros de investigacion que dentro de sus actividades
calculan pronésticos de inflacion para Colombia.

¢ Unidad de muestreo: Bancos, sociedades comisionistas de bolsa, corporaciones
financieras, fondos de pensiones y cesantias, aseguradoras, fiduciarias,
organizaciones no gubernamentales, centros de estudios econdmicos y organismos
internacionales.

e Unidad de observacion: Bancos, sociedades comisionistas de bolsa,
corporaciones financieras, fondos de pensiones y cesantias, aseguradoras,
fiduciarias, organizaciones no gubernamentales, centros de estudios y organismos
internacionales.

¢ Unidad de analisis: Bancos, sociedades comisionistas de bolsa, corporaciones
financieras, fondos de pensiones y cesantias, aseguradoras, fiduciarias,
organizaciones no gubernamentales, centros de estudios y organismos
internacionales.

NA?

Entidades financieras o centros de investigacion que dentro de sus actividades
calculan pronésticos de inflacién para Colombia.

No probabilistico por cuotas dependiente del tiempo definido para la captura de la
informacion.

Cuota dependiente del tiempo definido para la captura de la informacion.

1 Ver: ICONTEC. Norma Técnica de la Calidad del Proceso Estadistico, NTC PE 1000. (2017-08-09). Anexo B.
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TIPO DE MUESTRA

PRECISION
REQUERIDA

MANTENIMIENTO
DE LA MUESTRA

COBERTURA
GEOGRAFICA

PERIODO DE
REFERENCIA

PERIODO DE
RECOLECCION

PERIODICIDAD DE
RECOLECCION

METODO DE
RECOLECCION

Muestreo no probabilistico por cuotas dependiente del tiempo definido para la
captura de la informacion.

NA

1. Publicacidn del ranking mensual y del ranking acumulado mensual y anual
(incentivo reputacional).

2. Comunicacién directa (telefénica o por correo electrénico) con las fuentes
informantes para mantener su participacion en la encuesta y la actualizacion de las
bases de datos de contacto.

Nacional

e  Expectativa de inflacidn: mensual al mes de la encuesta

e Expectativa de inflacidn: anual a diciembre del presente afo

e  Expectativa de inflacion: anual 12 meses adelante

e Expectativa de inflacion: anual a diciembre del afo siguiente

e  Expectativa de inflacion: anual 24 meses adelante

e TRM: fin de mes, en mes en el que se realiza la encuesta

e TRM: a 31 de diciembre del presente afio

e TRM: fin de mes, 12 meses adelante

e TRM: a 31 de diciembre del afio siguiente

e TRM: fin de mes, 24 meses adelante

e Tasa de intervencién BR: mensual para el mes de captura y los siguientes

11 meses

e Crecimiento del PIB: anual trimestre anterior al que se realiza la encuesta.

e Crecimiento del PIB: anual a diciembre de este afio

e Crecimiento del PIB: anual a diciembre del afio siguiente

e  Probabilidad asignada a rango de inflacion total: trimestral

e  Probabilidad asignada a rango de crecimiento del PIB: anual
Mensual para los datos de expectativas de inflacidn, inflacidn sin alimentos, TRM y
tasa de referencia.

Trimestral para los datos de crecimiento del PIB, probabilidad asignada a cada uno
de los rangos de inflacién total y probabilidad asignada a cada uno de los rangos de
crecimiento econémico.

Entre el dia 06 y 14 de cada mes, dependiendo del calendario establecido por el
equipo técnico de la EME para cada mes.

Autodiligenciamiento libre con formulario electrénico via pagina web por parte de
la fuente informante
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DESAGREGACION
DE RESULTADOS

FRECUENCIA DE
ENTREGA DE
RESULTADOS

ANOS Y PERIODOS
DISPONIBLES

MEDIOS DE
DIFUSION

PUBLICACIONES

SISTEMA
INFORMATICO:
HERRAMIENTA DE
DESARROLLO

Segun unidades de analisis:

1. Total de la muestra: Bancos, sociedades comisionistas de bolsa, corporaciones,
fondos de pensiones y cesantias, organizaciones no gubernamentales, centros de
estudios y organismos internacionales.

2. Bancos.

3. Sociedades comisionistas de bolsa.

4. Otras entidades: corporaciones, fondos de pensiones y cesantias, organizaciones
no gubernamentales y organismos internacionales.

Tematica:

1. Inflacion total

2. Inflacidn sin Alimentos.
3.TRM

4. Tasa de intervencién del BR
5. PIB

Mensual para los datos de expectativas de inflacidn, inflacidn sin alimentos, TRM y
tasa de referencia.

Trimestral para los datos de PIB, probabilidad asignada a cada uno de los rangos de
crecimiento econdmico y probabilidad asignada a cada uno de los rangos de
crecimiento econémico.

Expectativas a partir de:

1. Inflacidn total: septiembre de 2003.

2. Inflacién sin alimentos: octubre de 2008.
3. TRM: septiembre de 2003.

4. PIB: enero de 2015.

5. Tasa de intervencion BR: julio de 2014.

Pégina oficial del Banco de la Republica (http://www.banrep.gov.co), correo
electrdnico y redes sociales.

Se determind que el acceso a los resultados siempre debe darse por descarga
directa desde la pagina oficial del BR.

Documentos para internet: Resultados mensuales, Evaluacién de prondsticos
mensual y acumulado del afio, y

Graficas y series historicas, los cuales se publican en la pagina oficial del BR
(http://www.banrep.gov.co/es/encuestas)

1. Captura: www.e-encuestas.com.
2. Procesamiento de los datos: SAS y Excel.
3. Documentos para divulgacion en pagina web: Excel y LaTex.
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