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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 reqular 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 ejercicio de esta funcion adopta las medidas de
politica que considere necesarias para regular la liquidez de la economia y facilitar el normal
funcionamiento del sistema de pagos, velando por la estabilidad del valor de la moneda.

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

Uno de los canales de transmisidn de politica monetaria es 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; 1o que refuerza
y permite un funcionamiento mas rapido de los demas canales de transmisién (canal del
crédito, canal de tasa de interés, canal de tasa de cambio y canal de precios de los activos).

Ademas, dentro del Plan Estratégico del BR 17-21 y del mapa de procesos del BR se incluyé
la generacion de conocimiento mediante la investigacion econdmica y financiera, la
produccion y difusion de series estadisticas con estdndares 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
Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos, una herramienta que le permite obtener
de forma directa informacién de las expectativas de los analistas econdmicos.
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Introduccion

Este documento pretende ser una guia practica que recopila la metodologia de la Encuesta
Mensual de Expectativas de Analistas Econédmicos (EME), que indaga sobre las expectativas
de inflacion, tasa de intervencién del BR, tasa representativa del mercado y crecimiento.

Esta encuesta hace parte de un conjunto de herramientas para el analisis de coyuntura, en
particular, de las medidas de los canales de transmisién de politica monetaria, que permiten
estudiar el grado de anclaje de las expectativas de inflacion, con la particularidad que la EME
permite conseguir informacién oportuna y 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.

En septiembre de 2003 se llevo a cabo la primera version de la encuesta, la cual se limito a
preguntar a los expertos sobre sus expectativas de inflacion. Posteriormente, se le
adicionaron otras preguntas sobre expectativas de la TRM, tasa de intervencién vy
crecimiento econdémico, respondiendo a necesidades de informacion que la coyuntura
econdmica hizo necesaria. Otras encuestas como la del Citibank, la Encuesta Trimestral de
Expectativas del Banco de la Republica, la Encuesta de Expectativas de Bloomberg vy
Consensus Forecast son ejemplos de otras encuestas que buscan capturar las expectativas
de variables econdmicas, bien sea de fuentes similares a las de la EME o no. Sin embargo,
entre aquellas encuestas con informantes similares, la EME cuenta con una participacion
mayor.

Asi, el Banco de la Republica pone a disposicién del pais los resultados de la encuesta, que
es una herramienta para evaluar la transmisién de la politica monetaria a través del 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 analistas econémicos.

1 Por ejemplo, las encuestas del Citibank, Bloomberg y Consensus Forecast preguntan a analistas econdmicos,
mientras que la Encuesta Trimestral del Banco de la Republica lo hace a empresarios de diversos sectores.
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1. Antecedentes

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 nacio 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 inflacion posiblemente se verd influenciada
por las expectativas de la misma.

Inicialmente se le llamd Encuesta de Expectativas de Inflacién y Tasa de Cambio, y estaba
dirigida Uunicamente al sector financiero y bursatil. La primera encuesta preguntd por la
expectativa de variaciones del IPC total, tanto mensual como anual (12 meses adelante), y
por el valor de la TRM al final del mes en que se estaba realizando la encuesta y el promedio
de la TRM en el mismo mes, pero un afio adelante. Esta primera encuesta contd con la
participacion de 46 entidades.

Al siguiente mes, octubre de 2003, se incluyeron en la encuesta dos preguntas mas, una
sobre la expectativa de la inflacién al cierre del afio 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 surgié la
necesidad de conocer las expectativas de inflacion basica sobre la cual actla directamente
la politica monetaria (inflacién sin alimentos). Por esto, se adicionaron preguntas para
conocer las expectativas de inflacion sin alimentos, y preguntas que permitian medir las
expectativas al cierre del siguiente afio. Esto debido a la volatilidad de la inflaciéon de
alimentos, que pesaba cerca del 30% dentro de la canasta total del IPC y que la politica
monetaria puede afectar o influir sobre la inflacion sin alimentos mas que sobre la total.

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
empezd a preguntar por la expectativa de tasa de intervencion que la Junta Directiva del
Banco de la Republica decidiria mes a mes, en un horizonte temporal de un afio hacia
adelante. Ademas, 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 (EME), y se empezd a preguntar por las expectativas de inflacion total, inflacion
sin alimentos y TRM (fin de mes) 24 meses adelante, y trimestralmente se pregunta por las
expectativas de crecimiento del trimestre en curso, del afio en curso y del siguiente afio del
Producto Interno Bruto (PIB). Esta estructura de preguntas se mantiene actualmente.
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2. Diseflo de la operacion estadistica

2.1. Disefio tematico/metodoldgico

2.2.1. Necesidades de la informacion
Como se sefiald en la presentacidn de este documento, uno de los canales de transmision de
la politica monetaria es justamente el canal de las expectativas, pues la credibilidad de las
acciones de politica monetaria y de la meta de inflacion anclan 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 inflacién pueden ser
obtenidas tanto directa, a través de encuestas, como indirectamente, a través del mercado
de deuda publica.

La EME, se constituyd desde 2003 como una herramienta para conocer las expectativas a
partir de fuentes primarias, y sigue cumpliendo con ese objetivo hasta el dia de hoy.

Actualmente, existe un mecanismo de consulta de necesidades de informacién diferenciado
para usuarios internos y externos.

Usuarios internos:

Mensualmente el Departamento de Programacion e Inflacion (DPI), el Departamento de
Modelos Macroeconémicos (DMM) y la Seccion Estadistica analizan las expectativas, se
realizan comparaciones con otras medidas de expectativas (de otras encuestas, tanto
internas como externas, asi como las expectativas generadas de los TES) y se analizan los
requerimientos de informaciéon que puedan desprenderse de las reuniones con la JDBR.

Dado que de estas reuniones han surgido sugerencias para incluir nuevas preguntas,
horizontes u otras maneras de preguntar (ej.: probabilidades de rangos de inflacién y
crecimiento econémico); e incluso se han incluido preguntas de coyuntura (ej.: efecto de
reforma tributaria), se establece que todos los cambios que sean incluidos por este comité
técnico a la EME, deben ser documentados en actas de estas reuniones, que ademas, deben
incluir la fuente de la necesidad de informacion (ej.: la JDBR, en solicitud hecha en la reunion

).
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Usuarios externos:

Los usuarios externos al Banco de la Republica, en especial los informantes de la EME, han
presentado a través del correo electrénico institucional de la encuesta o via telefdnica,
algunas solicitudes respecto a las necesidades de informacion, las cuales han sido tenidas en
cuenta en los procesos de mejora continua. Con el fin de formalizar este mecanismo, se
incluyd una nota adicional en el correo de invitacidn a participar en la encuesta que indica
gue sus sugerencias sobre contenido o formato de la EME pueden ser enviadas al correo
corporativo de la Encuesta.

Adicionalmente, tanto los informantes como el publico en general, tienen a su disposicién el
Sistema de Atencidn al Ciudadano? (SAC) del Banco de la Republica, el cual también puede
ser utilizado por los informantes de la encuesta. Este sistema permite de manera integrada,
unificada y medible, la comunicacion entre el Banco vy la ciudadania, en relaciéon con su
informacion, funciones, servicios y actuaciones. Lo anterior, en desarrollo de las politicas de
interaccion con la ciudadania, mejoramiento continuo, transparencia y prevencion de la
corrupcién, gestion oportuna, racionalizacion de tramites y colaboracién institucional.

2.2.2. Objetivos

a. Objetivo general
Conocer las expectativas sobre inflacion, tasa de cambio, tasa de intervencién y crecimiento
econdmico, de los analistas econdmicos, para diferentes horizontes de tiempo, las cuales
sirven como herramienta de analisis y para la toma de decisiones de politica monetaria.

b. Objetivos especificos
1. Obtener informacion de las expectativas de algunas variables de interés a diferentes
horizontes de tiempo con el fin de construir distribuciones, series historicas vy
estadisticas descriptivas sobre las variables que se investigan.

2. Determinar el comportamiento y la evolucion mensual y trimestral de las
expectativas de los analistas econdmicos.

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

2 La normatividad externa definida por el Banco en este tema, se presenta en la Circular Reglamentaria
Externa DCEF-355
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4. Ser fuente de informacién de expectativas para usuarios internos y externos al Banco
de la Republica.

2.2.3. Alcance

Determinar el comportamientoy evolucién 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, fin de afio, 24
meses adelante y fin del siguiente afio.

a. Marco de referencia
A raiz de la implementacién del esquema de inflacion objetivo en el afio 2000, se hace
necesario el conocimiento por parte del banco y la JDBR de las expectativas de inflacion de
los diferentes agentes econdmicos para el analisis y toma de decisiones de politica
monetaria.

A partir de septiembre de 2001, el Departamento de Programacion e Inflacién del Banco,
comenzd a hacer un sondeo a un numero reducido de analistas locales y extranjeros sobre
proyecciones de las variables macroecondmicas para el final del aflo en curso y el siguiente
ano, entre ellas inflacidn, crecimiento del PIB real, tasa de cambio nominal, tasa de interés
DTF, déficit fiscal y tasa de desempleo. Este sondeo continua realizdndose y las proyecciones
por entidad se publican trimestralmente en el Informe sobre Inflacién?.

Sin embargo, la periodicidad con la que se publicaban estos resultados no era suficiente,
pues la Junta Directiva del Banco de la Republica se reunia con frecuencia mensual a tomar
decisiones de politica monetaria, de lo que no solamente surgid la necesidad de conocer las
expectativas de inflacion con la misma frecuencia, sino también de tenerlas para diferentes
horizontes de tiempo, por lo cual se comenzd a indagar sobre diferentes estudios de
expectativas realizados por bancos centrales de otras economias que también hubiesen
implementado un esquema de inflacidn objetivo.

b. Marco conceptual
La Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos fue creada para capturar de
forma directa, a través de encuestas, las expectativas de inflacion.

Una encuesta del Banco Nacional de Poloniay the Central Banking Studies (CCBS-NBP survey,
2009), encontré que las medidas directas de expectativas de inflacion son una de las fuentes
mas importantes de informacion para los bancos centrales al momento de evaluar las

3 Ver http://www.banrep.gov.co/es/informe-inflacion.
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presiones inflacionarias, determinar las metas de inflacion y tomar decisiones en materia de
tasas de interés.

Como consta en el documento “El Proceso de Toma de Decisiones de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia del Banco de la Republica”, la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) tiene el mandato constitucional de mantener una inflacion baja y estable, en
coordinacién con un nivel de crecimiento estable de la economia colombiana. Para tal fin, la
JDBR decidio que las acciones de politica monetaria se regirian por un esquema de Inflacién
Objetivo (10). Bajo este esquema, siempre que la meta de inflacién es creible, los objetivos
de la politica monetaria son compatibles.

El primer componente del esquema de |0 es establecer una meta de inflacién. En Colombia,
la meta la fija la JDBR basados en el indice de Precios al Consumidor (IPC), cuya medicién
estd a cargo del DANE.

El primer anuncio de la meta de inflacién de largo plazo se presentd en noviembre de 2001
y se ubicd en 3%. Luego, a partir de 2002, el anuncio se hizo en términos de un rango de
meta alrededor de un valor puntual para el afio siguiente. Finalmente, a partir de 2018, se
definié una meta puntual de largo plazo.

Las decisiones de politica monetaria, son un conjunto de medidas que se toman basadas en
el andlisis del estado y las perspectivas de la economia del pais, y la evaluacion de prondsticos
y expectativas de inflacién en relacién a la meta de largo plazo. El principal instrumento de
politica es la tasa de interés de referencia (tasa de operaciones Repo a un dia), y es usado
para estabilizar la inflacién en el horizonte de politica, entre 6 meses y dos afios, y contribuir
a la convergencia del producto a su nivel de largo plazo.

Cuando el anadlisis del comportamiento presente y futuro de la inflacién, asi como de otras
variables de la economia, indican que ésta podria desviarse permanentemente de 3%, la
JDBR decide modificar la tasa de intervencién para conducir la inflacion hacia la meta. Sin
embargo, cuando los factores que estan desviando la inflacion de ese nivel son temporales,
y las expectativas de inflacion permanecen ancladas a la meta, la postura de politica
monetaria no es modificada.

El BR suministra o retira diariamente liquidez mediante operaciones que realiza con el
sistema financiero, a un costo igual al de la tasa de interés de referencia. Lo que busca, es
inducir a que la tasa de interés del mercado interbancario a un dia (TIB) converja a la tasa de
referencia, lo que representa el inicio de la operatividad de los canales de transmision de la
politica monetaria.

Los movimientos en la tasa de interés de corto plazo generados por el BR afectan las tasas
de mercado vy los precios de los activos, lo que a su vez influye en las expectativas de los
agentesy sus decisiones de gasto e inversion. Asi, las acciones de politica monetaria terminan
afectando el comportamiento de los precios.
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Los mecanismos por los cuales las acciones de politica monetaria afectan la inflacion se
denominan canales de transmision. De estos, se destacan: El canal de la tasa de interés, el
del crédito, el de precios de los activos y el de expectativas.

Este dltimo canal, el de las expectativas, afecta la dindmica de los precios a través de la
credibilidad de las acciones de politica monetaria y de que la meta de inflacién ancle las
expectativas, lo que disminuye la incertidumbre sobre el comportamiento futuro de los
precios, lo que refuerza y acelera el funcionamiento de los demas canales de transmision.
Ademas, las expectativas afectan directamente las negociaciones salariales, y por esta via las
decisiones de gasto agregado y finalmente el nivel de los precios.

Por todo lo anterior, medir el comportamiento de las expectativas de inflacién y del
comportamiento de las expectativas de otras variables econdmicas es relevante para
conducir una politica monetaria acorde a los mandatos constitucionales.

c. Marco legal
Si bien la operacién estadistica de la EME no se circunscribe directamente con una
normatividad existente, la Ley 31 de 1992 constituye el marco general de referencia para el
ejercicio de las 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 operacién estadistica del DANE.

d. Referentes internacionales

En particular se reviso el estudio de la Reserva Federal de Filadelfia, una encuesta aplicada a
pronosticadores profesionales. Esta es la encuesta mas antigua sobre expectativa en EEUU,
la cual inicié en 1968 por parte de la Asociacion americana de Estadistica (ASA) y el National
Bureau of Economic Research (NBER). La Reserva Federal de Filadelfia tomo el estudio a partir
de 1990. Se pregunta sobre expectativas de inflacion total y subyacente, tanto del IPC como
del PCE, Personal Consumption Expenditures, crecimiento del PIB y sus componentes,
produccion industrial, empleo, tasas de interés de bonos de diferentes plazos. Probabilidades
de cambios de PIB e inflacion a diferentes rangos dados para diferentes horizontes (1, 2 afios
y largo plazo 5y 10 afios) y periodicidades (trimestres, afios).

Asi mismo, se consultd la encuesta que realiza trimestralmente desde enero de 1999 el
Banco Central Europeo (BCE) a un grupo de expertos afiliados tanto a entidades financieras
como no financieras localizados en la Unién Europea. La encuesta pregunta las expectativas
0 proyecciones puntuales de inflacidon, crecimiento del PIB real, tasa de desempleo para
varios horizontes (afio actual y siguientes dos afios, y largo plazo, 5 afios). Asi mismo, se pide
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asignar probabilidades a diferentes rangos de estas variables. El BCE revela la lista de
informantes, si ellos desean, pero no revela la identificacion de los prondsticos.

En Latinoamérica, varios bancos centrales realizan encuestas de expectativas a diferentes
agentes econdmicos. En particular, el Banco de México, realiza mensualmente la encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Se pregunta
expectativas puntuales de inflacion 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. El Banco de México, pone a disposicion del publico en
general los microdatos (anonimizados).

Por su parte, el Banco Central de Chile realiza mensualmente la Encuesta de Expectativas
Econdmicas a un grupo de académicos, consultores y ejecutivos o asesores de instituciones
financieras, la cual entrega informacion de expectativas de distintas variables
macroeconodmicas a diferentes horizontes de tiempo.

e. Referentes nacionales

Por otro lado, en Colombia, el Banco de la Republica decidié aplicar una encuesta a un grupo
mas amplio de analistas econémicos con el objetivo de tener proyecciones sobre inflacién y
otras variables para diferentes horizontes de tiempo y se inicié la Encuesta de expectativas
de analistas econdmicos en septiembre de 2003, recogiendo varias de las variables y
horizontes que se preguntan en otras encuestas consultadas. A partir de esta encuesta, se
han creado otras aplicadas a diferentes agentes econémicos con diferente cubrimiento tanto
geografico como de sector econdmico (Por ejemplo la Encuesta Trimestral de Expectativas).
Por otro lado, otras entidades como Citibank comenzd a realizar su propia encuesta
mensualmente en 2007, aplicada a un grupo de analistas, donde pregunta sobre expectativa
de inflacion total, y sin alimentos, crecimiento econdmico, tasa de interés de politica y tasa
de cambio para el final del afio en curso y el siguiente, Anif por su parte realiza también 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.

2.2.4. Disefo de indicadores

A partir de la informacién recolectada en la EME, solamente se generan medidas de
tendencia central, de distribucidn, de posicién y de dispersion, para cada una de las variables
de la encuesta. Estas medidas buscan dar informacién, al publico en general, del
comportamiento de los datos recolectados y de su distribucion.
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Media

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

Zg=1 x&"
N

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

X =

Mediana
De las expectativas registradas para determinada variable para cierto horizonte temporal, es
aquella que se encuentran en el lugar central de la muestra recolectada (percentil 50).

Moda

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

Mdximo

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

Minimo

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

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

g=1(xe'n —X)?
N-1

Coeficiente de variacion

Expresa la desviacion estandar como porcentaje de la media aritmética. A mayor valor del
coeficiente de variacidon, mayor heterogeneidad de los valores de las expectativas
registradas.
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Por otro lado, y 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
un incentivo reputacional para los participantes. La metodologia relacionada con este
indicador, se encuentra documentada en la serie Borradores de Economia del Banco de la
Republica, N°688%.

Adicional a las medidas de tendencia central y de dispersidon para el total de la muestra y
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 Inflacién de los Cinco Mejores Informantes,
gue es un promedio simple de las respuestas registradas de expectativas de inflacién 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 se realiza la encuesta.

5 e,
—e _ i=1x

Xs mejores — n

Donde x€ representa la expectativa de inflacién para determinado horizonte temporal, i
cada una de las entidades que ocupan los cinco primeros lugares en el ranking acumulado
mensual, y n el nimero total de entidades que ocuparon los cinco primeros lugares>.

2.2.5. Plan de resultados

Disefio de cuadros de salida o de resultados®

Los archivos de salida de la EME fueron disefiados para informar acerca de los resultados de
la encuesta, es decir, para difundir informacién acerca de las medidas de tendencia central,
distribucion y medidas de dispersion de las respuestas recolectadas.

Los resultados de la EME se resumen en cuatro archivos de salida:

El primero se ellos, Diferencia de Prondsticos y Observados, recopila el nombre de las
entidades que se ubican en los primeros 5 lugares del ranking, tanto para inflaciéon TRM
mensual, como los acumulados mensual y anual (variacion 12 meses) para inflacién total y
sin alimentos.

El segundo, Resultados de la Encuesta, que se compone de seis hojas de Excel, una hoja de
medidas de tendencia central y dispersién de cada una de las variables (5 variables) por las
gue se pregunta en la encuesta y una que resume el promedio, valor minimo y maximo, y el

4 Ver Hernandez y Martinez (2012).

5 Es posible que el numero de entidades que ocupan los cinco primeros lugares sea superior a cinco, pues
pueden presentarse empates entre entidades en una misma posicion.

6 Consulte los resultados de la EME en: http://www.banrep.gov.co/es/encuestas
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numero de respuestas que obtuvo esa pregunta. Los resultados se desagregan en: total
muestra, bancos, comisionistas de bolsa y otros. Ademads, en la uUltima hoja, también se
registra el promedio de las expectativas registradas por los cinco mejores informantes segin
el ranking acumulado mensual publicado ese mes, y un resumen de algunas de las variables.

El tercer archivo, Series Histdricas Encuesta, contiene las series histéricas mensuales de los
promedios y de algunas medidas de tendencia central y dispersion de los prondsticos de las
variables, para el total de la muestra, para sus diferentes horizontes temporales.

Finalmente, el cuarto archivo, Reporte Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas
Econdmicos, es un reporte en formato pdf que contiene graficos que resumen las respuestas
de las fuentes en la encuesta, y las comparan con los datos observados hasta el momento de
publicacién.

2.2.6. Diseno del cuestionario

El cuestionario se disefié bajo dos criterios: cumplir con el objetivo de recolectar la
informacion de expectativas, en especial las expectativas de inflacidn, y evitar el desgaste de
la fuente informante.

El cuestionario se aplica de manera virtual a través de la plataforma e-encuesta, en la que los
informantes diligencian de forma directa sus expectativas. Cada mes, se envia un vinculo
diferente para capturar los datos, y la plataforma almacena los resultados directamente.

El cuestionario consta de cuatro modulos, en el primero se realiza una validacion de usuario
y contrasefia con la cual el sistema identifica la entidad y analista que estd contestando. El
segundo es el aviso legal de autorizacién de manejo de datos personales. El tercer médulo
contiene las preguntas relacionadas con las expectativas de las variables econémicas a
estudiar y cambia dependiendo de si la encuesta se lleva a cabo en los meses de enero, abril,
julio u octubre; (ver

ANEXO 1; cuestionario trimestral) o no (ver

ANEXO 2; cuestionario mensual). En el cuarto modulo, el informante tiene la posibilidad de
validar sus respuestas, aprobarlas o regresar al mddulo anterior para corregirlas.

El cuestionario, sin importar el mes en que se estén recolectando las respuestas, inicia con
las preguntas de expectativas de inflacion, las cuales son las mas relevantes para el BR.

Se decidid que las preguntas de crecimiento y de probabilidades asociadas a rangos de
crecimiento o inflacion serian trimestrales por dos motivos, la primera, es por el horizonte
temporal mismo en el que se publican los datos de crecimiento, y segundo, para evitar el
desgaste de la fuente de informacion.
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e Cuestionario mensual: El tercer mddulo del formulario, pregunta al informante sobre
su pronostico de inflacién total y sin alimentos mensual para el cierre del mes de la
encuesta, y anual para diferentes horizontes temporales: a diciembre del afio en que
se realiza la encuesta, doce meses adelante, a diciembre del siguiente afio y 24 meses
adelante. Luego, se pregunta por el prondstico de TRM al final de los mismos
horizontes temporales que se pregunta para inflacién, y finalmente se pregunta por
el nivel de Tasa de Intervencion que la JDBR fijara mensualmente para el mes de la
encuesta y para cada uno de los once meses siguientes.

e Cuestionario trimestral: Adicional a las preguntas que incluye el cuestionario mensual,
se agregan preguntas relacionadas con la probabilidad que los analistas le asignan a
ciertos rangos de inflacion total anual a diferentes horizontes temporales, con
expectativas de crecimiento econdémico (expectativa del trimestre anterior, afio
corriente y siguiente afio) y con la probabilidad que los analistas le asignan a
diferentes rangos de crecimiento econdmico anual al final de un trimestre, para
diferentes horizontes temporales.

Se debe tener en cuenta que como los rangos de inflacion total y de crecimiento que se
preguntan trimestralmente deben ser consistentes con la coyuntura econdmica, pueden
modificarse para capturar informacion que sea relevante en ese sentido.

2.2.7. Normas, especificaciones o reglas de validacion,
consistencia e imputacion

Una vez consolidada la informacion recolectada a través del 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 validacién contenidas en el Manual de
Validacion, como, por ejemplo: el contraste de los valores registrados con los observados, el
contraste con los Ultimos valores reportados por el informante para el mismo horizonte de
tiempo, entre otras validaciones. Ej.: no se permiten valores negativos para tasa de cambio
o valores fuera del rango 1000 —4000. (Ver Manual validacion y consistencia).

También, en conjunto con el equipo técnico que compone la EME, se verifican los archivos
gue 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 detectar errores antes de la
publicacién de resultados.
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2.2.8. Nomenclaturas y clasificaciones utilizadas

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 der Colombia.

Pensando en posibles usos que se puede dar a la informacion recolectada a través de la EME,
y que ésta pueda ser relacionada facilmente con otro tipo de informacion generada por las
entidades, para las entidades reguladas por la SFC, se utilizd la nomenclatura basada en tipo
y cédigo de entidad que la SFC maneja. Sin embargo, para las entidades que no son reguladas
por la SFC (centros de investigacion econémica y universidades), se creé un codigo de
identificacién, que también identifica al grupo de entidad al que pertenece y le asigna un
codigo especifico a la entidad (Ver
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ANEXO 3).

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

2.2. Diseno estadistico

2.2.1. Componentes basicos del disefio estadistico

Universo: Entidades financieras o centros de investigacion que dentro de sus
actividades estd calcular prondsticos de inflacién para Colombia, periddica o
regularmente.

Poblacién objetivo: Entidades financieras o centros de investigacion que dentro de
sus actividades esta calcular prondsticos de inflacion para Colombia.

Definicidn de variables: Expectativa de inflacion total, expectativa de inflacion sin
alimentos, rangos de inflacion total, probabilidad de rangos de inflacion total,
expectativas de tasa de intervencidn, expectativa de tasa de cambio (TRM),
expectativa de crecimiento del PIB y probabilidad asignada a cada uno de los rangos
de crecimiento econémico.

Con el fin de que esta informacién pueda ser usada por otras secciones y departamentos del
Banco, se cuenta con un protocolo de anonimizacion de los datos, que permite hacer un
seguimiento de las respuestas de una misma entidad a través del tiempo e identificar si la
entidad es un banco, una comisionista de bolsa u otro tipo de establecimiento. Para esto, el
protocolo de anonimizacién asigna una letra con la cual se puede identificar el tipo de
entidad, y un coédigo aleatorio que se mantiene en el tiempo, para cada entidad.

Fuente de datos: Muestreo no probabilistico por cuota dependiente del tiempo de
captura definido para la captura de la informacion.

Cobertura geografica: La cobertura geografica es nacional.
Desagregacion segun unidades de analisis:

- Total de la muestra.

- Bancos.

- Sociedades comisionistas de bolsa.

- Otras entidades: Corporaciones, fondos de pensiones vy cesantias,
organizaciones no gubernamentales y organismos internacionales.
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Desagregacion tematica:

Expectativas de:

- Inflacién total.

- Inflacién sin Alimentos.

- TRM.

- Tasa de intervencion del BR.

- Crecimiento.

2.2.2. Unidades estadisticas
En el caso del presente estudio las unidades de observacién, unidad de analisis y unidad de
muestreo son lo mismo, puesto que la medicién se realiza directamente sobre el responsable
del calculo de prondsticos de inflacién bien sea de entidad financiera o el centro de
investigacion.

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

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

Unidad de andlisis: Bancos, sociedades comisionistas de bolsa, corporaciones
financieras, fondos de pensiones vy cesantias, aseguradoras, fiduciarias,
organizaciones no gubernamentales y organismos internacionales.

2.2.3. Periodos de referencia y recoleccion

Periodo de referencia
El periodo de referencia de cada una de las variables recolectadas es:

Variable Periodo de referencia

Expectativa de inflacién mensual al mes de la encuesta

anual a diciembre del presente afio

anual 12 meses adelante

anual a diciembre del afio siguiente
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anual 24 meses adelante

TRM

fin de mes en el que se realiza la
encuesta

a 31 de diciembre del presente afio

fin de mes 12 meses adelante

a 31 de diciembre del afio siguiente

fin de mes 24 meses adelante

Tasa de intervencion BR

mensual para el mes de capturay los
siguientes 11 meses

Crecimiento del PIB

trimestral

anual a diciembre de este afio

anual a diciembre del afio siguiente

Probabilidad asignada a rango de inflacién  trimestral
Probabilidad asignada a rango de anual
crecimiento

Periodo de recoleccion
Entre el primer dia habil después de que se publica el dato de inflacién (acorde con el
calendario del DANE), y el limite definido en el cronograma del mes de la encuesta. El periodo

de recoleccién debe estar entre el dia 06 y el dia 13 del mes respectivo.

Variable Periodo de recoleccion

Expectativa de inflacién Mensual
TRM Mensual
Tasa de intervencion BR Mensual
Crecimiento del PIB Trimestral
Probabilidad asignada a rango de inflacion ~ Trimestral

Probabilidad
crecimiento

asignada

a

rango

de Trimestral
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2.2.4.

Diseno muestral

El disefio muestral es no probabilistico por cuotas dependiente del tiempo de captura
definido para la captura de la informacion.

Tipo de muestreo: muestreo no probabilistico por cuotas dependiente del tiempo
de captura definido para la captura de la informacion.

Definicién del tamafio de la muestra: nimero de encuestas recibidas durante el
periodo de prueba o primera recoleccién de datos.

Procedimiento de estimacién: se estiman medidas de tendencia central (media,
mediana, moda) y dispersion (desviacion estandar), minimo, maximo, y
coeficiente de variacién para cada variable, por horizonte temporal y para el total
de la muestra y por grupos (bancos, comisionistas de bolsa, otras entidades).
Calculo de precisién de los resultados: coeficiente de variacién y medidas de
dispersion.

Rotacidn: Seguimiento tipo panel a través del monitoreo constante de la cantidad
de respuestas recibidas.
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Diseno de la ejecucion

2.3.1. Actividades preparatorias

Sensibilizacion

El proceso de sensibilizacion de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas
Econdmicos estd 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
electrénico de invitacion a participar en la encuesta y de velar para que las diferentes fuentes
informantes tengan acceso a ésta.

Dado que el instrumento de recoleccion es una encuesta autodiligenciada, se capacita a la
fuente informante para la entrega de informacién a través de instrucciones de
diligenciamiento enviadas en el cuerpo del correo electrénico 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. Estas instrucciones son diferentes si la captura se realiza
en los meses de enero, abril, julio u octubre, respecto a los demas meses del afio, porque al
ser encuestas en trimestres requieres de instrucciones adicionales. Todo lo anterior, con el
fin de lograr una respuesta oportuna y de calidad por parte de las fuentes de informacion.

Ademas, al iniciar la encuesta aparece un texto que solicita su aprobacion para el tratamiento
de datos personales, y comunica al informante cuales son los objetivos, fines y beneficios
gue se obtienen a través de la informacién que le brinda al BR. Creando, asi, conciencia
estadistica en cada uno de los informantes.

Seleccion del personal
Dado que la encuesta es autodiligenciada, no es necesario personal operativo de recoleccion
de la informacion.

Sin embargo, se dispone de tres profesionales para el analisis, revisién, correccién vy
depuracién de la calidad de la informacién, ademas de tareas relacionadas con el
procesamiento de los datos, controles de calidad de la informacion y la elaboracion de
informes e indicadores.
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2.3.2. Disefo de instrumentos

La principal caracteristica del proceso de recoleccién en la Encuesta Mensual de Expectativas
de Analistas Econdmicos es la utilizacién de un cuestionario web creado mensualmente en
la pdgina web www.e-encuestas.com’, como sitio para que la fuente ingrese la informacion
solicitada. Cada mes, se envia el vinculo correspondiente a la encuesta via correo electrénico.
De esta manera, y al no utilizar formulario impreso, se reducen los tiempos de respuesta y
los costos operativos.

2.3.3. Recolecciéon de datos

La principal caracteristica del proceso de recoleccion en la Encuesta Mensual de Expectativas
de Analistas Econdmicos es la utilizacion de un cuestionario web creado mensualmente en
el portal www.e-encuestas.com, para que la fuente ingrese la informacion solicitada.

Cada mes, el dia habil después de que se publica el dato de inflacidn, se envia el vinculo
correspondiente a la encuesta via correo electronico, asi como las instrucciones para llenar
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.

Como se menciond anteriormente, el cuestionario consta de cuatro moédulos, en el primero
se realiza una validacion de usuario y contrasefia con la cual el sistema identifica la entidad
y analista que estd contestando. Si un usuario entra mas de una vez, el sistema toma la tltima
informacioén registrada y aprobada por el usuario como la definitiva. En caso de presentarse
multiples registros, se definié como criterio de seleccidn, que se tomara el registro con la
fecha y hora mas reciente.

El segundo modulo corresponde al aviso legal de autorizacion de manejo de datos
personales.

El tercer mddulo contiene las preguntas relacionadas con las expectativas de las variables
econdmicas a recolectar y cambia dependiendo de si la encuesta es trimestral (enero, abril,
julio y octubre; ver

ANEXO 1) o no (febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre y diciembre; ver

ANEXO 2).

7 El BR cuenta con una membresia paga para el uso de esta plataforma y tiene un usuario y contraseiia
asignado exclusivamente a la Seccidn Estadistica.
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e En el cuestionario mensual, se pregunta al informante sobre su prondstico de
inflacién total y sin alimentos mensual para el cierre del mes de la encuesta, y anual
para diferentes horizontes temporales: a diciembre del afio en que se realiza la
encuesta, doce meses adelante, a diciembre del siguiente afio y 24 meses adelante.
Luego, se pregunta por el prondstico de TRM al final de los mismos horizontes
temporales que se pregunta para inflacion, y por el nivel de Tasa de Intervenciéon que
la JDBR fijara mensualmente para el mes de la encuesta y para cada uno de los once
meses siguientes.

e En el cuestionario trimestral: Adicional a las preguntas que incluye el cuestionario
mensual, se agregan preguntas relacionadas con la probabilidad que los analistas
asignan a ciertos rangos de inflacion total anual para diferentes horizontes
temporales, con crecimiento econdmico y con la probabilidad que los analistas
asignan a ciertos rangos de inflacién total anual para el afio en curso y para el afio
siguiente.

En el cuarto moédulo, el informante tiene la posibilidad de validar sus respuestas, para luego
aprobarlas o regresar al modulo tres para corregirlas.

El cuestionario, sin importar el mes en que se estén recolectando las respuestas, inicia con
las preguntas de expectativas de inflacion.

Se decidié que las preguntas de crecimiento y de probabilidades asociadas a rangos de
crecimiento o inflacion serian trimestrales por dos motivos, el primero, es por el horizonte
temporal propio de la publicacion de los datos de crecimiento, y segundo, para evitar el
desgaste de la fuente de informacion.

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.

Esquema operativo

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

1. Disefio del formulario en la pagina web.

2. Revisidon de nuevos integrantes o cambios en la informacién de contactos de una
entidad participante:

a. Silafuenteinformante es nuevay 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 un usuario y contrasefia con
el cual podrd ingresar a contestar el formulario.
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b. Actualizacion base de datos de informantes: la actualizacion se puede dar
porque la entidad desea registrar un nuevo informante, cambia de
responsable, o cuando manifiesta cambios en la informacién de contacto
de sus informantes.

3. Determinacion fecha de envio y cierre de la encuesta de acuerdo al calendario: la
encuesta no debe enviarse antes de la publicacién del dato de inflacién por parte
del DANE, que usualmente se publica el dia 05 de cada mes, ni mantenerse
habilitada mas alla del dia 14.

4. Publicacién de la evaluacion de prondsticos o expectativas del mes
inmediatamente anterior (archivo en Excel). Envio de correo electrdnico a los
informantes sobre la publicacién de esta evaluacion. También se envia correo
electrénico al Departamento de Comunicaciones (DCEF) para la divulgacion a
medios y publico en general.

Esta publicacion incluye el ranking de los informantes (los cinco mejores) de acuerdo a la
evaluacion de sus prondsticos o expectativas de inflacidn total y sin alimentos, mensual y
anual.

5. Envio del correo electrénico de invitacion a diligenciar la encuesta, informando
sobre fecha de cierre, vinculo de acceso al formulario, usuario y contrasefia e
instrucciones de diligenciamiento.

6. Diariamente se revisa el nimero de encuestas diligenciadas y completitud
durante los dias en que se encuentra abierta o habilitada la encuesta.

7. Eldia previo al cierre de la encuesta se envia correo recordatorio sobre el cierre
de la encuesta para invitar a los informantes que hacen falta a diligenciar la
encuesta.

8. Enlatarde de cierre, si no se ha completado la cuota (40) o falta algun informante
frecuente, se realizan Ilamadas telefdonicas o se hace contacto via correo
electrénico con el fin de confirmar el diligenciamiento de la encuesta.

9. Validacién: al cierre de la encuesta se descarga la base de datos de la plataforma

e-encuestas y se procede a analizar la completitud de la encuesta y consistencia
de los datos. En caso de dudas o inquietudes respecto a algln valor registrado, se
procede a llamar o se envia correo electrénico al informante para confirmar la
informacion.
Algunas de las reglas de validacién que se tienen en cuenta son: los ultimos
valores observados de las variables, los ultimos valores reportados por el
informante para el mismo horizonte de tiempo vy, la escala y rango de los valores
gue podria tomar la variable. Ej.: no valores negativos para inflacion anual, valores
fuera del rango 1000 — 4000 para la tasa de cambio, etc.
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En los casos en que los datos que presentan inconsistencias no pueden ser resueltos a través
de los mecanismos disponibles en el protocolo de revisién, es necesario contactar a la fuente
a través de correo electronico o telefénicamente, para solicitar una confirmacién o consultar
el motivo de la inconsistencia.

10. Generacidn de resultados: una vez validada la informacion se procede a generar
resultados: medidas de tendencia central (media, mediana, moda) y dispersién
(desviacion estandar), minimo, maximo, y coeficiente de variacién para cada
variable, horizonte y para el total de la muestra y por grupos (bancos,
comisionistas de bolsa, otras entidades).

11. Informes de resultados: se procede a realizar informes: 1. archivo Excel que
contiene cuadros de las estadisticas descriptivas para cada variable y horizonte
tanto para el total de la muestra como por grupos (bancos, comisionistas de
bolsa, otros). 2. Archivo Excel que contiene las series histdricas de la media y
desviacion estandar de cada variable y horizonte, en una hoja para cada variable
para el total de la muestra Unicamente. 3. Presentacidon archivo en pdf que
contiene graficos de distribuciones de cada variable y horizonte, comparacion de
la senda de expectativas del mes anterior y el actual.

Es importante resaltar que mensualmente se publican cuatro archivos, los tres mencionados
en este numeral y que se relacionan directamente con los Ultimos datos registrados por el
informante, y la evaluacién de prondsticos del mes anterior al de la encuesta en curso.

12. Divulgacioén: El dia 15 del mes en curso, a mas tardar, se publica en la pagina web
del Banco los reportes de resultados de la encuesta, en los siguientes vinculos
http://www.banrep.gov.co/es/resultados-mensuales-expectativas-analistas-
economicos, http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/graficas.pdf.
Inicialmente se envia correo electrénico a la JDBR, DPI y otras areas y usuarios del
Banco. Luego se envia correo electrénico al drea de publicacion (CIE) y al
Departamento de comunicaciones (DCEF) para la divulgacion en la pagina web,
medios y publico en general, asi como a los informantes de la encuesta. Con este
ultimo paso termina la operacion estadistica.

Meétodos y mecanismos para la recoleccion

El sistema de recoleccién utilizado en la EME es autodiligenciamiento libre con formulario
electronico via pagina 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 electronico de invitacién a diligenciar la
encuesta, informando la fecha de cierre, el vinculo de acceso al formulario, el usuario y
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contrasefia e instrucciones de diligenciamiento. Diariamente se revisa el numero de
encuestas diligenciadas y su completitud durante los dias en que se encuentra abierta la
encuesta. El dia previo al cierre de la encuesta se envia correo recordatorio sobre el cierre
de la encuesta para invitar a los informantes que hacen falta a diligenciar la encuesta.

En la tarde de cierre, si no se ha completado la cuota (40) o falta algin informante frecuente,
se realizan llamadas telefdnicas o se hace contacto via correo electréonico con el fin de
confirmar el diligenciamiento de la encuesta.

e Transmisidon de la informacidn: Una vez la fuente informante reporta sus datos a
través del formulario creado en la pdgina web, los datos son almacenados vy
consolidados en una base de datos. 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.

Para accesar a la pagina web, existe un Unico usuario autorizado, que es a la vez la persona
encargada de disefiar el formulario y verificar el nimero de respuestas que se obtienen dia
a dia durante el periodo de recoleccién 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

En la construccién del formulario electrénico de recoleccion de la informacién de la EME
corresponde al Jefe de la Seccidon Estadistica del BR, quien mes a mes crea el formulario a
través de la plataforma de e-encuesta. Este componente web se adecua para que contenga
los textos de autorizacién de tratamiento de datos personales, en cumplimiento con la
normativa vigente.

Para facilitar la operacidn, administracion y mantenimiento de la encuesta, el portal web e-
encuesta cuenta con manuales de wusuario y video tutoriales de las diferentes
funcionalidades: cémo crear una encuesta, como lanzarla, cobmo generar informes de la
informacion recopilada, creacién de listas de usuarios, entre otros.

Por su parte, la fuente informante recibe cada mes via correo electrénico el vinculo para
ingresar a la encuesta, y las instrucciones de diligenciamiento, que cambian cuando la
encuesta es trimestral, junto con su usuario y contrasefia.

El proceso de captura integra los archivos de la informacion recolectada de la EME por medio
de formulario electrénico. 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
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la autorizacién de tratamiento de datos personales, la tercera al registro de las expectativas
sobre diferentes variables econdmicas, y finalmente la cuarta seccién corresponde a un
modulo que permite a la fuente verificar la informacidn registrada con el fin de realizar las
respectivas correcciones o aprobar los datos.

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 informacién 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
informacién (Ver Circular Reglamentaria Interna-DGD-3578 y Circular Reglamentaria Interna-
DG-T-109) .

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

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

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 EME procede a procesar los datos y a generar los reportes
de los resultados, para su posterior publicacién.

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 también el respaldo y, en caso de ser necesario, la recuperacién de
los mismos.

8 Proteccion de datos personales.
9 Seguridad de la Informacién y Ciberseguridad.

Encuesta Mensual de Expectativas Econdmicas (EME) | 28



BANCO DE LA REPUBLICA

COLOMBIA

2.5. Diseflo, métodos y mecanismos para el control de la
calidad

Normas de validacion y consistencia

El equipo técnico encargado de la EME verifica que los datos capturados 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 y consistencia)

Ademas, para efectuar el analisis de coherencia de los resultados de la encuesta, se llevan a
cabo tanto analisis horizontal como vertical. En el andlisis horizontal, se evalla el registro del
mes actual de cada entidad, con el registrado el mes inmediatamente anterior para la misma
variable, mientras que, en el andlisis vertical, se evalluan los valores minimos y maximos
registrados para cada variable en el mes que se realiza la encuesta, y se analizan algunas
medidas de tendencia central, que pueden dar sefiales de posibles datos erréneos.

Instrumentos de control para la supervision

Si bien la principal caracteristica de la EME es el autodiligenciamiento libre con formulario
electrénico via pagina web por parte de la fuente informante, diariamente se revisa el
numero de encuestas registradas en el aplicativo y se envian alertas a quienes aln no han
hecho el registro de las respuestas segin el cronograma.

En la tarde de cierre, si no se ha completado la cuota (40) o falta algin informante frecuente
se realizan llamadas telefdnicas con el fin de confirmar el diligenciamiento de la encuesta.

2.6. Disefio de pruebas piloto

La seccién de identificacion de necesidades tiene un protocolo para identificar nuevos
requerimientos de informacién por parte de los usuarios. Una vez el comité de expertos
aprueba una nueva pregunta o 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. Redaccidn de la pregunta a evaluar.
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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. Opcidn 1: seleccionar una muestra de 10 entidades que responden la EME,
comunicarse con ellos y pedirles que participen en una prueba piloto para
evaluar la redaccion de una nueva pregunta. El objetivo de contactar a estas
entidades es entregarles la nueva preguntay verificar si todas interpretan de
la misma forma el sentido de la pregunta, si es clara, y si la responden
correctamente. En caso de que no ocurra esto, es necesario replantear la
redaccion de la pregunta.

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

c. Opcién 3: adicionar la pregunta piloto al formulario y analizar las respuestas
gue los analistas dieron. El objetivo es verificar si todas interpretan de la
misma forma el sentido de la pregunta, si es clara, y si la responden
correctamente. En caso de que no ocurra esto, es necesario replantear la
redaccion de la pregunta.

A través de estas pruebas se debe identificar si la pregunta es clara. Aqui se debe evidenciar
gue todos entendieron el alcance de la pregunta, su horizonte temporal y el requerimiento
de informacién 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 que 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. Una vez implementada en la encuesta, se analiza la recepcién de parte de los
informantes, las respuestas, si son consistentes y tienen sentidos y si se entendié 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 andlisis de resultados

2.7.1. Analisis estadistico

El andlisis estadistico consiste en describir el comportamiento de las variables de analisis a
través de medidas de tendencia central (media, mediana, moda) y dispersion (desviacién
estandar), minimo, maximo, y coeficiente de variacion para cada horizonte temporal
contemplado en la encuesta, para el conjunto de todos los participantes y por grupos
(bancos, comisionistas de bolsa, y otros).

2.7.2. Analisis de contexto

Para asegurar que la informacion 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 ultimos 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 electrénico o telefénicamente, para solicitar una
confirmacion o consultar el motivo de la inconsistencia.

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

2.7.3. Analisis de coherencia

Con el fin de verificar consistencia interna de las variables, mes a mes el equipo técnico
compara las respuestas registradas con la del mes inmediatamente anterior, y en caso de no
encontrar una explicacién, se compara con la de dos meses atrds. Cuando se presentan
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cambios importantes en alguna de las variables, por ejemplo, si la inflacién total anual para
uno de los meses aumenta o disminuye mas de 1%, el encargado de la revisién 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 razén por la cual los datos actuales presentan esa
variacion.

Las medidas utilizadas para medir consistencia interna pueden ser modificadas en contextos
econdmicos 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.

En tasa de intervencién, por ejemplo, se identifican casos en que los analistas esperan
cambios superiores a mas de 75 pb de un mes a otro, pues histéricamente no es usual que
los cambios en tasa de interés superen ese valor.

2.7.4. Comités de Expertos

Mensualmente el DPI, el DMM vy el equipo técnico de la EME analizan las expectativas y se
realizan comparaciones con otras medidas de expectativas (de otras encuestas, tanto
internas como externas, asi como las expectativas generadas de los TES). De estas reuniones
han surgido sugerencias para incluir nuevas preguntas, horizontes u otras maneras de
preguntar (ej.: probabilidades de rangos de inflacion y crecimiento econdmico); e incluso se
han incluido preguntas de coyuntura (ej.: efecto de reforma tributaria, que permitié
entender si las expectativas estaban considerando su efecto coyuntural), que aprovechan la
EME y evitan el agotamiento de la fuente informante al tener que contestar una nueva
encuesta. Por otro lado, se reciben solicitudes de analistas, algunos que son parte de la
muestra de la encuesta, sobre datos histéricos y la divulgacién de resultados; estas
solicitudes se analizan y se les da respuesta.

2.8. Disefio de la difusion

2.8.1. Administracion del repositorio de datos

La administracion de la informacién del microdato, después de la descarga de la base de
datos de la plataforma web, es totalmente informatica y realizada por un profesional de la
seccion estadistica del BR. Cada fila de la base, cuenta con un identificador Unico para cada
entidad, vy las filas representan informacién de identificacién y los datos registrados en el
formulario.
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A pesar de que la base mantiene la informacion de identificacién de las entidades que
responden, ésta es manipulada con absoluta reserva y su consulta requiere de autorizacién
previa segun las politicas internas de seguridad de la informacion implementadas por el BR.
Dentro de esas politicas, se dispuso que los microdatos de la EME 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
informacion econdmica y financiera de la Gerencia Técnica para fines del Banco.

El metadato, Unicamente se encuentra disponible por medio de los resultados publicados
oficialmente.

Los macrodatos, se encuentran publicados en la pagina web del BR. La generacion de estos
reportes se realiza a través de una combinacién de SAS, LaTex y Excel, que requiere de una
disposicidn y actualizacion de bases de datos especifica.

Para valores historicos, se mantienen los cuadros de salida de los resultados mensuales, y un
archivo histérico que contiene el promedio de todas las variables, la mediana y la desviacion
estandar.

2.8.2. Productos e instrumentos de difusion

Los resultados de la EME se publican en cuatro archivos:

El primero de ellos, Diferencia de Prondsticos y Observados, es un archivo en Excel que
recopila el nombre de las entidades que se ubican en los primeros 5 lugares del ranking,
tanto para inflacion y TRM mensual, como los acumulados mensual y anual (variacion 12
meses) para inflacion total y sin alimentos.

El segundo, Resultados de la Encuesta, que se compone de seis hojas de Excel, una hoja de
medidas de tendencia central y dispersion de cada una de las variables (5 variables) por las
gue se pregunta en la encuesta y una que resume el promedio, valor minimo y maximo, y el
numero de respuestas que obtuvo esa pregunta. Ademas, en esa ultima hoja, también se
registra el promedio de las expectativas registradas por los cinco mejores informantes segin
el ranking acumulado mensual publicado ese mes. Los resultados se desagregan en: total
muestra, bancos, comisionistas de bolsa y otras entidades.

El tercero, Series Histdricas Encuesta, es un archivo en Excel que contiene las series historicas
mensuales de los promedios, las medianas y la desviacion estandar de las variables, para el
total de la muestra, para sus diferentes horizontes temporales.

Finalmente, el cuarto archivo, Reporte Encuesta de Expectativas de Expertos Econémicos, es
un reporte en formato pdf que contiene graficos que resumen las respuestas de las fuentes
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en la encuesta, y las comparan con los datos observados hasta el momento de publicaciény
los resultados de la medicidn anterior.

La politica de difusién de los resultados de la EME cumple con los principios de transparencia,
apertura y acceso equitativo al publico en general. Por esto, los resultados de la encuesta se
divulgan en la pagina web del Banco http://www.banrep.gov.co/es/encuestas, con el fin de
gue la informacién esté disponible para el publico que la requiera.

Una vez publicados los resultados, se envia un correo a los informantes con el vinculo en el
cual pueden consultarlos y descargarlos. Adicionalmente, el Departamento de
Comunicaciones y Educacion Econédmica y Financiera (DCEF) del BR se encarga de la difusion
del resultado a través de dos estrategias:

e Emisidn de mensajes a través de las redes sociales: Twitter, Facebook y LinkedIn, con
los vinculos a la pagina en donde se pueden descargar los resultados.

e Enviode correo electrénico a periodistas de medios nacionales y regionales, analistas
financieros nacionales e internacionales, lideres de opinidn, pues los medios de
comunicacion representan un canal importante de transmisiéon de la informacion al
publico.

Ajunio de 2018, la cobertura de medios que tiene el DCEF incluye: prensa escrita (365), radio
(100), television (121), prensa internacional (74), analistas (510) y medios electrénicos (114).

2.9. Diseno de |la evaluacion

El Banco de la Republica, de forma voluntaria y a pesar de no estar obligado por el Sistema
de Gestion 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 buzdn de atencién al ciudadanoy
el correo institucional de la encuesta’®, a través de los cuales también se reciben comentarios
y sugerencias de los informantes y usuarios de la informacidon, que son evaluados por el
equipo técnico para su implementacion.

10 DTIE-Estadistica Encuestas <DTIE-EstadisticaEnc@banrep.gov.co>
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3. DOCUMENTACION RELACIONADA

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

Manuales:

1. Manual operativo de la EME: contiene la informacion detallada del proceso
operativo para realizar las fases de ejecucion, andlisis y difusion de la EME.
Ademads incluye el paso a paso para la elaboracién del ranking mensual de
inflacién y TRM.

2. Manual de validacién y consistencia EME: contiene las reglas de validacion y
consistencia establecidas, asi como los procedimientos para evaluar los datos
recolectados de la EME.

3. Manual ranking acumulado EME: detalla el paso a paso operativo para la
elaboracién del Ranking Acumulado.

Metodologia de calculo de indicadores:

4. Calculo del ranking acumulado para la encuesta de expectativas de inflacién
y tasa de cambio nominal, a través de una prueba no paramétrica: En este
documento se presenta una metodologia para el calculo del Ranking
acumulado de las entidades financieras que participan en la EME.

Bases de datos de informantes:
5. base recoleccion.xls: contiene la informacion de los posibles participantes de
la EME, a quienes mensualmente se invita a diligenciar la encuesta.

Formatos:

6. Acciones de mejora.xls: contiene las mejoras realizadas a la EME y el proceso
gue se llevo a cabo para materializarlas.

Codigos:
7. AdmEE_mensual: Macro en Excel que permite realizar el envio del correo de
invitacién a participar en la encuesta, para los meses de febrero, marzo,
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mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre y diciembre; asi como el archivo
que contiene el usuario y la clave para poder ingresar. Esta macro esta
asociada al archivo base recoleccion.xls.

8. AdmEE_trimestral: Macro en Excel que permite realizar el envio del correo de
invitacion a participar en la encuesta, para los meses de enero, abril, julio y
octubre: asi como el archivo que contiene el usuario y la clave para poder
ingresar. Esta macro estd asociada al archivo base recoleccion.xls.

9. lectura encuesta mensual de expectativas - ENE16.sas: cédigo en SAS que
despliega un menu de opciones que permite el procesamiento de datos de la
EME.

10. Entidades valor pronostico real.sas: Este cédigo en SAS permite comprobar si
las entidades identificadas como las que deben ser publicadas como las cinco
mejores en el ranking mensual de TRM y de inflacidn total son las correctas.

Cada uno de los programas R descritos a continuacion realiza el ranking acumulado sobre
una ventana de 18 participaciones consecutivas, correspondientes a la informacion
suministrada por los participantes en la EME. Este ranking se determina siguiendo la
metodologia de calculo propuesta por Martinez y Hernandez (2012) en el borrador de
economia 688 “Calculo del ranking acumulado para la encuesta de expectativas de inflacion
y tasa de cambio nominal, a través de una prueba no paramétrica”. En su orden, realizan este
proceso para la inflacion total mensual, la inflacion total anual, la inflacién sin alimentos
mensual y la inflacién sin alimentos anual:

11. calcula_ranking_todo_paper_Total Mensual _v0218.R
12. calcula_ranking_todo_paper Total Anual v0218.R

13. calcula_ranking_todo_paper_versionMensual _SA_0218.R
14. calcula_ranking_todo_paper_versionAnual_SA 0218.R

Toda la documentacion relacionada con la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas
Econdmicos se encuentra recopilada en un repositorio designado por el BR, con el fin de
resguardar la informacién y que pueda ser consultada en caso de ser necesario. Dentro de
los documentos relacionados, la metodologia para el céalculo del ranking acumulado, se
encuentra disponible en la pagina del Banco
http://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/5705/be_688.pdf?seque
nce=1&isAllowed=y.
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GLOSARIO

Inflacién: 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 inflacién 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.

Inflacién sin alimentos: corresponde a la variacion del IPC, sin incluir el grupo de alimentos.

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

Crecimiento econdmico: es la variacion del PIB entre dos periodos.

Sistema de gestiodn de calidad: Mecanismo que permite evaluar la prestaciéon de servicios a
cargo de la entidad, en términos de las politicas de calidad que se hayan fijado.

Tasa representativa del mercado: es la cantidad de pesos colombianos por un délar 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.

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.
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ANEXOS

ANEXO 1: Formulario febrero, marzo, mayo, junio, agosto,
septiembre, noviembre, diciembre.

1. Manejo datoz personales

Apreciado informants,

En cumplimisnto de la Ley 1581 de 2012, “Por la cual se dictan disposiciones generales para la proteccion de datos personales”, y del Decreto
1377 de 2013, “Por el cual se reglamenta parciaimente la Ley 1581 de 2012”7, en esta medicién de la encuesta solicitamos formalmente su
autorzacién para & uso periddico de sus datos de contacto para el envio del formulario de la encuesta mensual de expectativas de
inflacidn, tasa de cambio y tasa de intervencién.

El Banco de lo Replblica solicita el diigenciomiento de la “Encussta Mensual de Expectativos de Expertos Econdmicos” para lo cual reguiers
el suministro de detesminados datos persenales basicos de identificacion y contacto. De esta manera, con el registro de tales datos autoriza
al BANCO DE LA REFUBLICA para que efectie gl fratamiento [recoleccion, almacenamiento, uso, circulacion o supresion) de todos los datos
pemonales que nos suministra para la practica de esta encuesta [nomibres, apellidos, cargo, empresa, teléfono, direccidon de coreo
electronico, ciudad) con la finalidad de obtener informacion de su percepcion v expectativas sobre diferentes varables macroscondmicas,
la cual serd ufiizoda para producir y divulgar informacion estadistica ogregada y de tipo econdmico siguiendo las metodologios
infemacicnales, como apoyo fundamental para el gjercicio de las funciones constitucicnales y legales del BANCO DE LA REFUBLICA, en
particulor = disefio de la politica monetaria, combioria y crediticia, asl como de estudios econdmicos.

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
lineamientos generales disponibles en hitp:/fwww banrep. gov.cofproteccion-datos-personales, en la seccidn “Profeccidn de Datos
Personales - Hobeas Data™, disponibles desde el 18 de junio de 2013, y las parficulares propias de la Gerencia Técnica; (i) Estd comprometido
con la seguridad y proteccidn de los datos personadles de que es responsable. v sus sistemnas de gestion para mansjo de informacion cuentan
con las cerfificaciones vigentes 150 9001 & BOJIEC 27001, ésta Jiima referida a la seguridad de la informacion. De esta manera, buena parte
de las politicas y estdndares del sistema de gestidn de la informacidn de la Enfidad estdn enfocadas a proteger la confidencialidad de la
informiocién: por ello. disposifivos de control de acceso y/o autenticacién a la red. software para manejor niveles de autorzacidn, maonitorear
|a actividad en los sistemas y regisiro de estas actividodes, son algunos de los mecanismes gue soportan estas politicas v estdndares. La
consenacion de los documentos & informacion se efectlia en cumplimiento y denfro de los términos sefialados en el articulo 55 de la Ley 31
de 1992 [ii] Lo respussta a las preguntas que versen sobre datos sendbles son de cardcter facultafive v en caso de suministrarcs se autonizo
su tratarniento con kas finalidodes antes descritas; [iv) Come titular de los datos personales, Usted podrd acceder, conocer, actualzary
rectificar dichos datos: serinformado del uso dade a kos mismos; presentar consulias y reclamos sobre &l mansjo de dichos datos; revocar(1]
esta autorizacion o solicitar la supresidn de los datos, en los casos en que sea procedente, y los demds derechaos que ke confiers la Ley: [v)
Para sjercer tales derechos, podrd contactarse a través del Sistera de Atencidn al Ciudadano (SAC): puntos de atencién presencial, Centro
de atencidén telefénica (Linea gratuita nacional: 01 8000 911745}, atencidn via web. Para mayor informacidn, consulte la pdgina Web del
Banco de la Replblica hitp:/ ww.banrep.gov.co/atencion-ciudadano en la seccidn “Sistema de Atencién al Ciudaodano (SAC)"™.

Datos Generales - Responsakble: BANCO DE LA REPUBLICA. MNIT Mo. 2400052147, Oficing Frincipal: Bogotd D.C. Contacto: A través del Sistema

de Atencion ol Ciudadano [SAC).
Gerouei
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2. Encuesta Mensval de Expectativas Expertos E

dar &l dia MIERCOLES 13 DE MARTO DE 2019 5:00 p.m

1 ;Cuadl es su prondstico de inflacién para cada periodo?

Nota: La definicién de Inflacidn sin alimentos para esta encuesta conesponde a la clasificacion del Banco de la Repiblica, que se ha venido
preguntando desde 2008. Para sv cdlculo con el IPC base 2018, se excluye del IPC total la divisién 01 (alimentos) y las subclases de la divisicn 11
referenfes a comidas fuera del hogar (subclases 11110100, 11110200, 11110300, 11110400 y 11120100). Esta clasificacién puede consultarse en la
pdgina web del Banco de la Repdblica, a fravés del siguiente

vinculo: hitp://www.banrep.gov.co/sites/defauli/files/Clasificaciones IPC Baose 2018.xlsx.

Mar/2019 (Var. mensual) Dic/2019 (Var. anual) Mar/2020 (Var. anval) Dic/2020 (Var. anwal) Mar/2021 (Var. anual)

| | | | | | | | | |

= | | | | | | | | |
alimentos

2 ;Cudl es su prondsfico para cada fin de periodo (COLS / US$) de la tasa representativa del mercado -TRM-7

Mar/201%

Gic/201%

Mar/2020

Dic/2020

Mar/2021

3 i Cudl cree uslted sera la Tasa de intervencion del Banco de la Repiblica a fin de los siguientes periodos?

m

Mar/2019 | |

Abr/2019 | |

May/2019 | |

Jun/2019 | |

Jui/2019 | |

Ago/2019 | |

Sep/2019 | |

Oct/2019 | |

Now/2019 | |

Dic/2019 | |

e | |

Feb/2020 | |
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3. Confirmando sus respuestas

En esta seccion puede cheguear si sus respuestas coresponden a sus pronosticos. Si
desea realizar algin cambio por faver devuélvase a la pregunta respectiva y realice las
correcciones antes de guardar la encussta.

4 Inflacion total
Mar/2019
Dic/201%
Mar/2020
Dic/f2020
Mar/2021

Inflacién sin alimentos
Mar/2019

Dic/201%

Mar/2020

Dic/f2020

Mar/2021

5 TEM
Mar/201%
Dicf2019
Mar/2020
Dic/f2020
Mar/2021

& Tasa Intervencidn
Mar/2019
Abrf2019
May /2019
Jun /2019
Julfzog
Ago/2019
Sep/2019
Octf201%
MNowv/201%
Dicf2019
Ene/2020
Falb/2020

Lo o |
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ANEXO 2: Formulario enero, abril, julio, octubre

1. Manejo datos personales

Apreciado informantes,

En cumplimisnto de la Ley 1581 de 2012, “Por la cual s2 dictan diposiciones generales para la proteccion de datos personales”, ¥ del Decrsto
1377 de 2013, “Por el cual se reglomenta parcialmente la Ley 1581 de 20127, en esta medicion de la encuesta solicitamos formalmente su
autorizacion para el uso periddico de sus datos de contacto para el envio del formulario de la encuesta mensual de expectativas de
inflacion, tasa de cambio y tasa de intervencion.

El Banco de lo Replblica solicita el diigenciomiento de la “Encussta Mensual de Expectativos de Expertos Econdmicos” para lo cual requiere
el suministro de determinados datos persenales basicos de identificacion y contacto. De esta manera, con el registro de tales datos autoriza
al BAMCO DE LA REFUBLICA para que sfectis gl frafamisnto [recoleccion, almacenamisnto, uso, circulacion o supresion) de todos los datos
pemonales que nos suministra para ko practica de esta encuesta [nomibores, apellidos, cargo, empresa, teléfono, direccidn de comeo
electronico, ciudad) con la finalidad de cbiener informacidn de su percepcion y expectativas sobre diferentes variobles macroeconomicas,
la cual serd ufiizada para preducir y divulgar informacion estadistica ogregada y de tipo econémico siguiendo las metodologias
infemacicnales, como apoyo fundamental para el gjercicio de las funciones constitucicnales y legales del BANCO DE LA REPUBLICA, en
particular &l disefio de la politica monetaria, cambiaria y credificia, asi comao de estudios econdmicos.

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
lineamientos generales disponibles en hitp:/ fwww banrep. gov.cofproteccion-datos-personales, en la seccion “Profeccion de Datos
Personales - Hobeas Data™, disponibles desde el 18 de junic de 2013, y las parficulares propias de lo Gerencia Técnica: (i) Btd compromefido
con la seguridad y proteccidn de los datos peronales de que es responsable, v sus sistemas de gestidn para mansjc de informacidn cuentan
con las cerfificaciones vigentes 150 9001 & BOJIEC 27001, &sta ifima referida a la seguridad de la informacidn. De esta manera, buena parte
de las politicas y estdndares del sistema de gestidn de la informacidn de la Enfidad estdn enfocadas a proteger lo confidencialidad de la
informiocién: por ello, disposifivos de control de acceso y/o autenticacién a la red, software pora manejar niveles de autorzacidn, monitorear
la actividad en los sistemas y regisfro de estas actividodes, son algunos de los mecanismes gue soportan estas poliicas v estandares. La
conservacion de los documentos £ informacion se efectia en cumplimiento y denfro de los términos sefialados en el articulo 55 de la Ley 31
de 1992, (iii] La respuesta a las preguntas que versen sobre dafos sensbles son de cardcter facultative v en caso de suministrarics se outoriza
su tratarniento con las finalidades antes descritas: [iv) Como fitular de los datos personales. Usted podra acceder. conocer, actualizary
recfificar dichos datos; serinformado del uso dado a kes mismaos; presentar consultas v reclarmos sobre el manejo de dichos datos; revocar|1]
esta autorizacion o solicitar la supresidn de los datos, en los casos en que sea procedente, y los demds derechos que ke confiers la Ley: [v)
Para ejercer tales derechos, podrd contactarse a traves del Sisterna de Atencidn al Ciudadane (SAC): puntos de atencién presencial, Centro
de atencidn telefonica [Linea grotuita nacional: 01 8000 911745), atencion via web. Para mayor informocian, consulte la pagina Web del
Banco de la RepUblica hitp:/ fwww banrep.gov.cofatencion-civdodano en la seccion “Sistema de Atencion al Ciudadano (SAC)".

Datos Genercles - Responsakble: BANCO DE LA REPUBLICA, NIT No. 8400052147, Cficing Frincipal: Bogotd D.C. Contacto: A trovés del Sistema
de Atencion ol Ciudadano [SAC).

@emue% Siguiente »
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2. Encuesta Mensual de Expectativa: de Analistas Econémicos

OBJETIVO: conocer las expectativas de los anch
para diferentes herizontes de tiempe, los cuales s

s econdmiceos sobre inflacién, tasa de cambio, crecimiento econdémico y tasa de intervencion
ven como heramienta de andlisis para la toma de decisicnes de politica menetaria.

Par faver diigenciar la encuesta a mas

ardar el dic JUEVES 11 DE ABRIL DE 2019 5:00 p.m

1 ;Cudl es su prondsfico de inflacién para cada periodo?

Nota: La definicion de Inflacicn sin alimentos para esta encuesta coresponde a la clasificacidn del Banco de la Repdblica, gue se ha venido
preguntando desde 2008. Para sv cdlculo con el IPC base 2018, se excluye del IPC total la division 01 {alimentos) y las subclases de la divisicon 11
referentes a comidas fuera del hogar (subclases 11110100, 11110200, 11110300, 11110400 y 11120100). Esta clasificacidn puede consultarse en la
pdgina web del Banco de la Repiblica, a fravés del siguiente vinculo:

hitp://'www.banrep.gov.co/sites/default/files/Clasificaciones IPC Base 2018.xlsx.

Abr/2019 (Var. mensual) Dic/2019 (Var. anual) Abr /2020 (Var. anual) Dic,/2020 (Var. anual) Abr/2021 (Var. anual)

rtesentonl | N N N N |

ameres | | | | | | | | | |
alimentos

2 En el siguiente cvadro se muestran posibles rangos de valores para la inflacién total. ; Qué probabilidad le asigna a cada rango en cada periodo?
(Probabilidad en términos %, cada fila debe sumar 100)

201% - 3.01% - 4015 - 5.01% - 6015 -
==2.0% 3.0% 407 5.0% 5.5% 5.5% - 6.0% 6.5% 6.51% 7.0 7.0%-7.5% 7.5%-8.0% > B.0%

weoe | JL JL JL JL JL L JL L L JL ]
e | J J{ JL JL L JLJLJL_JL [ ]
e | J| J JLJL L JLJL JL _JL [ ]
w | | JL JL JL JL L JL L JL JL ]
weoo | L JL JL JL JL L JL L L JL ]
emn | || [ JL JL L JLJLJL_JL_ [ ]
e [ J| J{ JLJC L JL_JL _JL_J[_J[ ]
wen | L JL )L JL JC L JL L L JL ]
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3 ;Cuadl es su prondsifice de crecimienio econémico para cada pericdo?

1-201% Afio 2019 Afio 2020

Crecimiento FIB | | | |

4 Para cada periodo ;qué probabilidad le asigna a cada rango de valores de crecimiento anval? (Probabilidad en términos %, cada fila debe sumar
100)

1.51% - 2.01% - 2.51% - 3.01% - 3.51% - 4.01% - 4.51% - 5.01% - 5.51% -
=1% 1.01 - 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% = 6.0%
we L I JC JC JC JC JC JC JC JL J[ |
me
wo L JC JC JC JC JC JC JC JC JL J[ |
2020

5 iCudl es su prondsiice para cada fin de pericdo (COLS / US5) de la tasa representativa del mercado -TRM-7

bor/2019

Abr/2020

& ;Cudl cree vsted serd la Tasa de intervencion del Banco de la Repiblica a fin de los siguientes periodos?

m

abr/2019 | |

may /2019 | |

jun/2019 | |

jul/2019 | |

ago,/2019 | |

sep/201% | |

oct/2019 | |

nov,/2019 | |

dic/2019 | |

ens,/2020 | |

feb/2020 | |

mar/2020 | |

encuesta
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3. Confirmando sus rezpuestas

En esta seccion puede cheguear s sus respuestas coresponden a sus prondsticos. 3i desea realizar algdn combio por favor devusivase a la
pregunta respectiva y realice kas comrecciones anfes de guardar la encuesta.

7 Inflacisn total
Abrf201%
Dic/201%
Abrf 2020
Dic/2020
Abry 2021

Inflacion sin alimentos
Abrf2019
Dic/f201%
Abr 2020
Cic/2020
Abr2021

7 TRM

Abrf2019
Dicf2019
Abrf 2020
Dicf2020
Abry 2021

10 Tasa Intervencicn
Abrf201%
May/2019
Junf 2019
Julf2019
Ago/2019
Sepf2019
Cetf2019
Mow/201%
Dicf2019
Ene/2020
Feb/2020
Mar/2020
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ANEXO 3: CODIFICACION SFC

La siguiente tabla presenta la nomenclatura utilizada en la EME, basada en la utilizada por la
Superintendencia Financiera de Colombia para la codificacién de entidades. Para aquellas
entidades que no son vigiladas por las SFC, se designd un cédigo referente al tipo de entidad.

Dominios

Campo Valor Etiqueta
GRUPO 1 Bancos
2 Comisionistas de bolsa
3 Corporaciones, Fondos de pensiones y cesantias, universidades
y otros
TIPO_ENTIDAD 1 Establecimientos bancarios
2 Corporaciones financieras
5 Sociedades fiduciarias
13 Compaifiias de seguros generales
14 Compaifiias de seguros de vida
20 organismos financieros en el exterior
22 Instituciones oficiales especiales
23 Sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias
52 Universidades
85 Comisionistas de bolsas de valores
101 Empresas publicas
120 Centros de pensamiento econdmico o agremiaciones
507 Oficinas de representacion del mercado de valores en el exterior
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