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CUADRO 1 CUADRO 2
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL EXPECTATIVAS PARA LOS PROXIMOS SEIS MESES
PERiODO DE LEVANTAMIENTO DE LA ENCUESTA (PORCENTAJE DE RESPUESTAS QUE PREVEN UN ALZA MENOS

PORCENTAJE DE RESPUESTAS QUE PREVEN UNA BAJA)

Abril 1de 2011 Abril 18 de 2011 Variacion

ErcuesaceAbrl — Encustade Mo Cambio e s xpecatvs

TRM (COP/USD) 18711 1.801 -10 — —
Tasade nerés el Bancocelaepiblis 10008 100 00
IGBC 14.364 13.938 -426 /
Inflacion 1 hi ST
EMBI (ptos basicos) 149 160 11 ,
Tasa e camio RN B8 118
TES mayo 2014 7.07% 6,73% -0,34%
Spread A8 1% AT
TES julio 2024 8,73% 8,21% -0,46% . .
Cremiento economico 07 e 00
Fuente: Grupo Aval y Bancolombia Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo
P La politica monetaria continia siendo la reportada en marzo (4,3%) y la mas alta observada
mayor preocupacion de los inversionistas en lo corrido del afio.
Segin la dltima Encuesta de Opinién Financiera GRAFICO 1
(EOF) de la Bolsa de Valores de Colombia vy PREOCUPACIONES PARA INVERTIR
Fedesarrollo realizada entre el 1 y el 18 de abril de ®abrl0 Mmaril M abril
2011, la politica monetaria (62,8%), la politica fiscal 70% 1
(16,3%) y los factores externos (9,3%) son las 60% 1
principales preocupaciones de los administradores 30% 1
de portafolio a la hora de invertir (Gréfico 1)". Frente 40% 1
a la pregunta “éCudl es su principal preocupacién a 30%
la hora de realizar inversiones en titulos 20%
denominados en pesos?”, 62,8% consideré que lo 10% 1
era la politica monetaria (porcentaje ligeramente 0% -
inferior al reportado el mes pasado pero 24[1 puntOS Politica fiscal Politica Factores Crecimiento Condiciones

monetaria externos econdmico sociopoliticas

superior al reportado hace un afo); 16,3% considerd
que lo era la politica fiscal (en contraste con 32,3%
hace un afo). Para el 9,3% de los encuestados los
factores externos son el principal factor de
preocupacion, cifra superior en 5 puntos a la

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

P Los administradores esperan que el Banco
Central aumente su tasa de interés durante los

préximos seis meses y la mayoria considera

que la politica monetaria es expansionista

1 Las cifras entre paréntesis se refieren al porcentaje de administradores
que manifiestan que ese aspecto es su principal preocupacion.

BoLsA DE VALORES DE COLOMBIA BVC-FEDESARROLLO 1



La totalidad de los administradores de portafolio
encuestados espera un aumento en la tasa de
interés del Banco de la Republica durante los
proximos 6 meses. El balance a esta pregunta
permanecio en el mismo nivel observado en marzo.
Por otra parte, 58,1% de los administradores
encuestados opina que la politica monetaria es
expansionista, 18,6% piensa lo contrario y el 23,3%
opina que es neutral. El nimero de administradores
gue opina que la politica monetaria es expansionista
disminuyd por segundo mes consecutivo, en esta
ocasion en 12,1 puntos porcentuales. Ello es
consistente con el cambio en la postura monetaria
por parte del Banco Central a partir del mes de
febrero. Al realizar el ejercicio de backward testing?
se observa que 88% de las veces los administradores
anticiparon de manera adecuada el comportamiento
de la variaciéon en la tasa de intervencion a seis
meses vista.

P Tres cuartas partes de los administradores de
portafolio consideran que en abril la tasa de
intervencion aumentara 25 pbs

Segun los resultados de la EOF de abril de 2011, el
77% de los administradores de portafolio considera
que a finales de este mes la tasa de intervencion,
gue actualmente se ubica en 3,5%, llegard a 3,75%;
un 16% opina que se mantendrd estable; el 5%
considera que tendrd una reduccion de 25 pbs y un
2% considera que el aumento podria ser de 100 pbs.

En relaciéon con lo anterior, también se preguntd ¢éEn
cuanto cree que se ubicara la tasa de intervencion
determinada por la Junta Directiva del Banco de la
Republica para diciembre de 2011?”. El 58,2% de los
encuestados sefialé que el Banco Central tendra una
tasa de intervencion a fin de afio por lo menos 100
puntos basicos por encima de su nivel actual (Cuadro
3). Casi la totalidad de los encuestados (97,7%)
considera que la tasa de intervencidon estara en 4% o
mas en diciembre de 2011, balance que supera en
8,3 puntos porcentuales el del mes anterior. El
grueso de los administradores (41,9%) opina que la
tasa de intervencidn se ubicara en 4,5%.

2 El ejercicio consiste en comparar el balance de la pregunta en el mes t con
la diferencia entre la tasa de interés de intervencion registrada en el mesty
t+6. Si ambos presentan el mismo signo, es un acierto.

CuADRO 3
EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA DE INTERVENCION DEL
BANCO DE LA REPUBLICA EN DICIEMBRE DE 2011

Tasa de Intervencion Encuesta Encuesta

Diciembre de 2011  Abril de 2011 Marzo de 2011

3 0,0% 0,0%

3,25 0,0% 0,0%

3,5 0,0% 0,0%

3,75 2,3% 10,6%

4 16,3% 27,7%

4,25 23,3% 25,5%

4,5 41,9% 17,0%

Mds de 4,5 16,3% 19,1%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

P Las expectativas de que aumente la inflacién
siguen disminuyendo

De acuerdo al DANE, la inflaciéon anual a marzo fue
de 3,19%, 0,19 puntos porcentuales por encima del
punto medio del rango-meta fijado por el Banco de
la Republica. El 69,8% de los administradores espera
que la inflacién aumente durante los préximos seis
meses, 11,6% piensa lo contrario y el 18,6% restante
cree que se mantendra igual (Grafico 2). La
reduccién de 4,7 puntos en el balance neto de esta
pregunta y la posicién predominante sobre las
expectativas de inflacién a 6 meses son consistentes
con la ultima encuesta de expectativas del Banco de
la Republica segln la cual se espera que la variacién
anual del IPC en diciembre de 2011 sea de 3,31%,
cifra inferior al 3,48% reportado un mes atras.

GRAFICO 2
EXPECTATIVAS DE INFLACION E INFLACION OBSERVADA
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo. DANE
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P Las expectativas de crecimiento a seis meses
vista mejoraron

Las expectativas de crecimiento para los préximos 6
meses tuvieron una mejora de 10 puntos
porcentuales. Este desarrollo es congruente con los
buenos resultados de crecimiento que reportd el
DANE para el cuatro trimestre del afio pasado y para
el afio completo 2010. El balance de la pregunta:
“Con respecto al ultimo afio, considera que durante
los proximos 6 meses el crecimiento de la economia
colombiana se acelerard, desacelerarda o se
mantendra constante” pasé de 57,4% en marzo a
67,4% en abril. El 69,8% de los administradores
espera que el crecimiento se acelere, 2,3% opina lo
contrario y 27,9% considera que se mantendrd
estable (Grafico 3).

GRAFICO 3
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Encuesta d

En el mes de abril las expectativas de crecimiento
econémico para el primer trimestre de 2011 se
ubicaron  mayoritariamente  (51,2% de los
encuestados) en el rango de 4,1 a 45% vy la
expectativa de crecimiento para el afio completo
2011 se concentré en el mismo rango (48,8%). Es
destacable que ninguno de los encuestados sefiald
que la economia pudo haber crecido en el primer
trimestre de 2011 en 3% o menos. En abril de 2011
el consenso de los administradores’ sugiere un
crecimiento anual en el primer trimestre de 2011 de
4,35%, y de 4,58% para el afio completo.

® Se calcula tomando el punto medio de cada rango y se pondera por el
porcentaje de administradores que respondieron en ese rango.

CuADRO 4
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
(TASA ANUAL)
1 Trim. 2011 vs Afio 2011 vs
Rango I Trim. 2010 Afo 2010

3,1a35 4,7% 0,0%
36a4 14,0% 4,7%
4,1a4,5 51,2% 48,8%
46a5 27,9% 32,6%
51a5,5 2,3% 14,0%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

» El indice de Confianza de la Economia mejoré
por tercer mes consecutivo

En abril el indice de Confianza de la Economia (ICEA)*
se incrementé 11,1 puntos  porcentuales
manteniendo la tendencia creciente que traia desde
marzo, al pasar de un balance de 2,8% a uno de
13,9% en abril. No se observaban niveles del ICEA
superiores a 10% desde agosto de 2010. Este indice
esta compuesto por las expectativas a seis meses
vista de la inflacién, el crecimiento y el spread de la
deuda soberana. En abril el ICEA mejoré 0,73
desviaciones estandar respecto al mes anterior,
ubicandose 1,29 desviaciones estandar por encima
de la media histérica. Actualmente el indice se
encuentra 1,5 desviaciones estandar por encima de
lo observado en abril de 2010 (Grafico 4).

GRAFICO 4
iNDICE DE CONFIANZA DE LA ECONOMIA (ICEA)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

El aumento del ICEA durante abril obedece a la
mejora de sus tres componentes. Hubo una
reduccién de 5,7 puntos en el balance neto de las
expectativas sobre aumento de la inflacidn, al pasar
de 63,8% a 58,1%. Ademas, las expectativas sobre el
comportamiento del spread mejoraron: el balance

*Hasta mayo de 2009 se conocia como Indice de Confianza del Mercado-
ICM.
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de la pregunta pasé de -14,9% en marzo a -32,6% en
abril. EI ICEA también recibié un impacto positivo por
la mejora en las expectativas de crecimiento
econémico (el balance entre quienes esperan una
aceleracion y quienes esperan una desaceleracion)
que pasaron de 57,4% en marzo a 67,4% en abril. Es
importante mencionar que el spread cerré marzo de
2011 en 154 pbs, lo cual sugiere que el 21,3% de los
administradores acertd el rango en el que se ubicaria
a final de ese mes. Para abril mas de un tercio de los
administradores (34,9%) espera que el spread se
ubique entre 131 y 150 puntos; el mismo porcentaje
opina que lo hara en el rango 151-170 (Cuadro 5).

CUADRO 5
EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA DEUDA
Rango Spread Encuesta Encuesta
Abril de 2011 Marzo de 2011
Menos de 110 2,3% 2,1%
110-130 20,9% 34,0%
131-150 34,9% 38,3%
151-170 34,9% 21,3%
171-190 4,7% 4,3%
Mas de 190 2,3% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

P TES de Largo Plazo y Acciones, los activos
preferidos por los administradores de
portafolios de inversion en abril

En abril de 2011 el indice de Activo Preferido (IAP)®
indica que los activos mas apetecidos son los TES de
Largo Plazo (-60,5%), las acciones (-58,1%) y los
bonos DTF (-30%). Al igual que el mes anterior, la
preferencia agregada de los administradores
actualmente no esta dirigida hacia los Bonos IPC,
que ocuparon el primer lugar durante mas de afo y
medio (Grafico 5). Aun asi, la preferencia por los
Bonos IPC en abril de 2011 (-23,3%) es mayor que la
de los bonos de deuda publica en moneda extranjera
(-14%), renta fija en otras monedas (-16%) y renta
fija en délares (-12%).

[ - . .
El indice se construye restandole a las preferencias por los TES de corto
plazo las preferencias por las otras posibilidades de inversion.

GRAFICO 5
TES CorTO PLAZO - iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO
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*En abril de 2010 los bonos DTF no hacian parte de los activos preferidos
por eso el indice en ese mes es positivo y no se encuentra en el grafico.
Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo
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RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES (% DE RESPUESTAS)

CUADRO 6

Abril de 2011 Marzo de 2011 Febrero de 2011

() () ()  Balance (+) ] () Balance (+) (=) ()  Balance
Tasa de interés del Banco de la Repdblica 100,0%  0,0%  0,0%  100,0% 100,0% 0,0%  0,0% 100,0% 86,8% 132% 0,0%  86,8%
Inflacion 69,8% 18,6% 116%  58,1% 745% 149% 10,6%  63,8% 86,8% 53% 79%  789%%
Peso colombiano* 837% 14,0% 23% -8L4% 723% 191%  85%  -63,8% 842% 105%  53% -789%
Mercado de acciones** 256% 60,5% 14,0% 11,6% 31,9% 46,8% 213%  10,6% 36,8% 50,0% 132% 23,7%
Spread 11,6%  442%  442% -32,6% 298% 255% 44,7% -14,9% 237% 395% 368% -13,2%
Crecimiento Econdmico 69,8% 279% 23%  674% 63,8% 298% 64%  57,4% 68,4% 263% 53%  63,2%

* (+) Depreciara, (=) Igual, (-) Apreciara

** (+) Sobrevalorado, (=) Precio justo, (-) Subvalorado.

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo
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TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

GRAFICO 7
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR

BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y BANCOS DE
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo
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