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CUADRO 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL
PERIODO DE LEVANTAMIENTO DE LA ENCUESTA

Septiembre 3 de 2012 Septiembre 17 de 2012  Variacién

CUADRO 2
EXPECTATIVAS PARA LOS PROXIMOS SEIS MESES
(PORCENTAJE DE RESPUESTAS QUE PREVEN UN ALZA MENOS
PORCENTAIJE DE RESPUESTAS QUE PREVEN UNA BAJA)

TRM (COP/USD) 1.825 1.790 -2,0%
IGBC 14.099 14.187 0,6%
EMBI + Colombia (pbs) 137 116 -21

TES Noviembre 2013 4,89% 4,89% 0,00%
TES julio 2024 6,62% 6,56% 0,06%

Encuesta de Encuestade  Cambioenlas
Agosto 2012  Septiembre 2012 expectativas

Tasa de interés del Banco de la Republica -94,6% -77,5% 17,1%
Inflacién -32,4% 2,5% 34,9%
Tasa de cambio 10,8% -25,0% -35,8%
Spread -27,0% 2,5% 29,5%
Crecimiento econémico -86,5% -62,5% 24,0%

Fuente: Banco de la Republica y Grupo AVAL.

P Entre los administradores de portafolios
encuestados en septiembre, el porcentaje
que espera apreciacion del peso supera
nuevamente al de aquellos que esperan
depreciacion

De acuerdo a los resultados mas recientes de la
Encuesta de Opinidon Financiera (EOF) de la
Bolsa de Valores de Colombia y Fedesarrollo -
realizada entre el 3 y el 17 de septiembre de
2012, el porcentaje de administradores que
espera un aumento en la tasa de cambio para
los proximos seis meses se redujo del 40,5% al
20% entre agosto y septiembre. Por su parte el
porcentaje que espera una reduccién en la tasa
de cambio subid de 29,7% en agosto a 45% en
septiembre. El balance entre unos y otros se
ubicé asi en -25% en el mes de septiembre,
indicando un sesgo importante hacia
expectativas de apreciacion del peso (Grafico 1).
Ese sesgo ha sido persistente en todos los
meses desde marzo de 2010, con excepcion
solamente de julio y agosto del presente afio,
donde  dominaron  temporalmente las
expectativas de depreciacion del peso, tal como
lo indican los valores positivos del balance
correspondiente en el Gréfico 1.

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

GRAFICO 1
EXPECTATIVAS A SEIS MESES DEL PESO COLOMBIANO
(PORCENTAJES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.
P La mitad de los administradores de
portafolio considera que la tasa de

intervencion disminuira en septiembre

El 50% de los administradores consultados en
septiembre supone que habra una reduccién de 25
pbs en la reunidn de este viernes 28 de septiembre.
Dicho movimiento implicaria una reduccidn
acumulada de 75 pbs desde la reuniéon de julio. El
47,5% estima que la tasa se mantenga en 4,75%
mientras el 2,5% restante considera un incremento
de 50 pbs.
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P La mayor parte de los encuestados
considera que la tasa de intervencion
disminuira en los préximos 6 meses

Segun la EOF de septiembre, ante la pregunta sobre
el comportamiento de la tasa de interés de
intervencion durante los préximos seis meses, la
gran mayoria, 80%, considerd que disminuira. Vale la
pena destacar que seis meses atras (marzo de 2012)
la percepcidon entre los administradores de
portafolio era totalmente opuesta: 86% indicaba que
la tasa aumentaria (Grafico 2). En aquel entonces,
cuando la tasa de intervencidon se encontraba
todavia en 5,25%, el balance entre los analistas que
esperaban aumentos y los que esperaban
reducciones para el siguiente semestre se ubicaba en
83,7%. Durante el ultimo semestre, ese balance paso
a ser fuertemente negativo, ubicandose en
septiembre en -77,5%.

GRAFICO 2
EXPECTATIVAS A SEIS MESES DE LA TASA DE INTERVENCION DEL

BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJES DE RESPUESTAS)

W Aumentarad I Disminuird Se mantendrd igual ~ ====Balance (eje derecho)

100 r 100
90 N\f - 80
80 - 60
70 ’ 40
60 - 20
%50 - 0%
40 - -20
- 40

- -60

[

HITL 100

ene-09 T}

sep-05
ene-06 7
may-06
sep-06 |
ene-07
may-07 ¢
sep-07 |
ene-08
may-08 |
sep-08
may-09 ¢
sep-09 |
ene-10
may-10
sep-10
ene-11 7
may-11

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

También se le pregunté a los administradores de
portafolio acerca del nivel que esperan para la tasa
de intervencién al finalizar este afio: 52,5% afirma
gue habra una reduccion de 25 pbs respecto al nivel
actual, 25% estima que la reduccion sera de 50 pbs y
17,5% considera que la tasa se mantendria en 4,75%
(Cuadro 3). Mientras en marzo de este afio la
totalidad de los administradores consideraba que la
tasa en diciembre de 2012 se ubicaria en 5% o por
encima de este nivel, en el mes de septiembre este
porcentaje se redujo a 5%.

CuADRO 3
EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA DE INTERVENCION DEL
BANCO DE LA REPUBLICA PARA DICIEMBRE DE 2012

L Encuesta Encuesta
Tasa de Intervencion Encuesta A
. Agostode  Septiembre de
Diciembre de 2012 Marzo de 2012
2012 2012
4,25 0% 10,8% 25,0%
4,5 0% 54,1% 52,5%
4,75 0% 24,3% 17,5%
5 2,3% 8,1% 2,5%
5,25 9,3% 2,7% 2,5%
55 44,2% 0,0% 0,0%
5,75 27,9% 0,0% 0,0%
6 16,3% 0,0% 0,0%
Mas de 6 0% 0,0% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

De otra parte, 70% de los encuestados sugiere que la
politica monetaria es expansionista, 10% manifiesta
lo contrario y el restante 20% asegura que es
neutral. Dichos porcentajes difieren de los
observados en el mes inmediatamente anterior. La
porcidn que sefiala la politica monetaria como
expansionista era s6lo 43,2% en agosto.

P Las expectativas sobre inflacibn en los
préoximos seis meses apuntan hacia una
estabilidad en este indicador

La inflacion registrada por el DANE en el mes de
agosto de 2012 fue 3,11%, el segundo nivel mas bajo
observado en lo corrido del afio. Las expectativas
sobre el comportamiento de esta variable durante el
proximo semestre estan repartidas: 35% de los
administradores consultados estima que la inflacion
aumente, 32,5% espera lo contrario y el restante
32,5% piensa que se mantendra estable (Grafico 3).

GRAFICO 3
EXPECTATIVAS DE INFLACION E INFLACION OBSERVADA
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo y
DANE.

P En la EOF de septiembre, el crecimiento

promedio esperado para el tercer trimestre del
ano es 4%
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El pasado jueves 20 de septiembre el DANE reporté
que el crecimiento econdmico durante el segundo
trimestre de 2012 fue de 4,9%. Este dato fue para
algunos una sorpresa y resultd por encima de lo que
estimaron en promedio los administradores
encuestados en los meses de agosto y septiembre
(4,15%y 4,1% respectivamente)l.

La EOF este mes también indagd acerca de los
estimativos de crecimiento del PIB para el tercer
trimestre de 2012, el cual estd por acabarse. Esta
cifra serd revelada por el DANE en el mes de
diciembre. Cerca de la mitad de las opiniones
registradas (47,5%) apuntan a que dicho crecimiento
anual se ubicard en el rango 4,1 a 4,5%, mientras la
tercera parte de los encuestados dicen que estaria
entre 3,6 y 4% (Cuadro 4). El promedio para el
crecimiento del tercer trimestre de 2012 de acuerdo
a la medicidn de la EOF de septiembre es 4%, misma
cifra de agosto.

De igual manera, a los administradores de portafolio
se les preguntd sobre su expectativa de crecimiento
para el afio completo 2012. El consenso pasé de
4,23% en agosto a 4,4% en septiembre. Un poco mas
de la mitad de los administradores estima que la
cifra esté ahora entre 4,1y 4,5%; el 22,5% prevé que
se ubicara en el siguiente rango (4,6-5%), y 20%
opina que la cifra que el DANE revelard en marzo de
2013 podria estar en 4% o en niveles inferiores.

CUADRO 4
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
(TASA ANUAL)

Rango (%) Il Trim. 2012 vs.  Afio 2012 vs Aino
Il Trim. 2011 2011
2,6a3,0 5,0% 0,0%
3,1a3,55 7,5% 2,5%
36a4 32,5% 17,5%
4,1a45 47,5% 52,5%
46a5 7,5% 22,5%
51a5,5 0,0% 5,0%
56a6,0 0,0% 0,0%
6,1a6,5 0,0% 0,0%
Maés de 6,6 0,0% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

El balance de la pregunta: “Con respecto al ultimo
afio, considera que durante los préximos 6 meses el
crecimiento se acelerard, desacelerard o se
mantendra constante” se incrementé 24 pps frente
al nivel observado en agosto, pero es inferior en 87,5
pps al registrado en septiembre del afio pasado.
Apenas 12,5% de los administradores estima que el

! Se calcula tomando el punto medio de cada rango y se pondera por el
porcentaje de administradores que respondieron en ese rango. En los
extremos se considera el limite superior o inferior, asi mas de 6,6 se asume
como 6,6 para el computo del promedio.

crecimiento se acelere, 75% espera lo contrario y el
12,5% restante prevé que se mantenga constante
(Gréfico 4).
GRAFICO 4
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo. DANE.

P Las expectativas sobre el spread de la deuda
colombiana sugieren que se mantendra en
niveles bajos, similares a los observados en
septiembre

El spread de los bonos externos colombianos cerré
agosto en 128 pbs, y cerca de la mitad de los
encuestados de ese mes acerto el rango en el que se
ubicaria. Cerca de la mitad (47,5%) de los
encuestados en septiembre afirma que el spread en
los préximos seis meses se mantendrd igual respecto
a su nivel actual pero hay una dispersién importante
en las expectativas de la otra mitad, las cuales se
reparten en porcentajes similares entre quienes
creen que aumentard (25%) y los que creen que
disminuird  (27,5%). Las opiniones de los
administradores sobre ddénde se encontrara el
spread a finales del mes en curso se resumen en el
Cuadro 5. Por una parte, 27,5% estima que esté
entre 151-170, 25% opina que el spread se ubicard
por debajo en el rango 110-130 y 20% estima que
serd en el rango intermedio (131-150). Apenas 7,5%
opina que el spread superara 191 pbs.

CUADRO 5
EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA DEUDA A FINAL
DE MES
Rango Spread Encuesta Encuesta
(final de mes) Agosto de 2012 Septiembre de 2012
Menos de 110 0,0% 7,5%
110-130 24,3% 25,0%
131-150 45,9% 20,0%
151-170 13,5% 27,5%
171-190 8,1% 12,5%
191-210 2,7% 2,5%
211-230 2,7% 2,5%
231-250 0,0% 0,0%
Mas de 251 2,7% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.
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P En septiembre las acciones y los bonos IPC
volvieron a ocupar el primer lugar en la escala
de activos preferidos por los administradores
de portafolio

En el Gréfico 5 se presenta el indice de Activo
Preferido (IAP) calculado como la diferencia entre la
preferencia expresada por cada tipo de inversidén y la
inversidn en TES de corto plazo. El gréfico revela que
actualmente los activos mas apetecidos son las
acciones y los bonos IPC, los cuales desplazaron a los
TES de largo plazo que se ubicaron en tercer lugar.
La preferencia por acciones coincide con el hecho de
que un 45% de los encuestados considera que el
mercado de acciones esta subvalorado y solo 10%
cree que estd sobrevalorado (Cuadro 6).

GRAFICO 5
iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO CON RESPECTO A LOS TES DE
CORTO PLAZO
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

PEn septiembre la politica monetaria y los
factores externos vuelven a ser los mas
relevantes para las decisiones de inversion de
los administradores de portafolio

Segun los resultados de la dltima EOF la politica
monetaria continda ocupando el primer lugar entre
los factores relevantes para invertir, muy de cerca le
siguen los factores externos. Al preguntar “éCual es
para usted actualmente el factor mas relevante al
invertir en titulos denominados en pesos?” el 47,5%
indicé la politica monetaria, 45% menciond los
factores externos, y apenas 5% sefialé el crecimiento
econémico’ (Grafico 6).

Cuando se comparan los resultados de septiembre
de 2012 con los obtenidos en la medicién del mismo
mes de 2011, la importancia que cobra la politica

2 Esta pregunta se modificé a partir de la medicién de abril de 2012. Desde
mayo de 2005 hasta marzo de 2012 se utilizd la siguiente pregunta: ¢Cual
es su principal preocupacion a la hora de realizar inversiones en titulos
denominados en pesos?”

monetaria a la hora de invertir en pesos se
incrementd 12,5 pps mientras la inquietud generada
por los factores externos se redujo 15 pps. El
crecimiento econémico es considerado como factor
de peso para la toma de decisiones de inversién por
el mismo porcentaje observado hace un afio (5%).

GRAFICO 6
FACTORES RELEVANTES A LA HORA DE INVERTIR

80 - msep-11 mago-12 sep-12

70 |
60,0

60 |

50 - 450 47,5

% 40 | 35,

30 -

20 -

10 50 5,0 25

0 N . ‘
Factores Politica Crecimiento Politica fiscal Condiciones
externos monetaria  econémico sociopoliticas

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.
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RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES (% DE RESPUESTAS)

CUADRO 6

Septiembre de 2012 Agosto de 2012 Julio de 2012

(+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance
Tasa de interés del Banco de la Republica  2,5% 80,0% 17,5%  -77,5% 0,0% 94,6% 5,4% -94,6% 0,0% 72,5% 27,5%  -72,5%
Inflacion 35,0% 32,5% 32,5%  2,5% 18,9%  51,4%  29,7%  -32,4% 15,0%  62,5%  22,5% -47,5%
Peso colombiano* 45,0% 20,0% 35,0% -25,0% 29,7% 40,5% 29,7% 10,8% 27,5% 35,0% 37,5% 7,5%
Mercado de acciones** 10,0% 45,0% 45,0%  -35,0% 5,4% 45,9% 48,6%  -40,5% 12,5% 45,0% 42,5%  -32,5%
Spread 27,5% 25,0% 47,5% 2,5% 8,1% 35,1% 56,8% -27,0% 22,5% 32,5% 45,0%  -10,0%
Crecimiento Econémico*** 12,5%  75,0%  12,5%  -62,5% 0,0%  86,5% 13,5% -86,5% 0,0%  82,5% 17,5% -82,5%
* (+) Depreciarg, (-) Apreciard, (=) Igual.
** (+) Sobrevalorado, (-) Subvalorado, (=) Precio justo.
*** (+) Acelerard, (-) Desacelerard, (=)Mantendrd constante.
Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.
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GRAFICO 7
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR (BALANCE)3
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo

® Este balance se construye asi: % de administradores que incrementara su posicion en el activo particular (durante el préximo mes) menos el % de administradores
que disminuird su posicidn en ese activo particular (durante el préximo mes).
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