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

Jiolde2011  Julio15de2011  Variacién Encuestade Encuestade  Cambio en las

Julio Junio expectativas
TRM (COP/USD) 1738 173 5 Tasa de interés del Banco de la Repblica 97,8% 100,0% -2,2%
IGBC 140756 13.134 o Inflacion Y% W% B
EMBI (ptos basicos) 119 152 3 Tasa de cambio 8% -630% 97%
TES mayo 2014 6,27% 6,19% -0,08% Spread AL%  -34.8% B,7%
TES julio 2024 7,90% 7,78% -0,12% Crecimiento econémico 66,7% 78,3% -11,6%
Fuente: Bloomberg y Valores Bancolombia Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, BVC-Fedesarrollo

P La politica monetaria es el factor que mas preocupacion para apenas 4,4% de los encuestados,

preocupa a los inversionistas 4,3 pps por debajo de lo observado en junio.

De acuerdo a los resultados de la Gltima Encuesta de GRAFICO 1

Opinidn Financiera (EOF) de la Bolsa de Valores de PREOCUPACIONES PARA INVERTIR

Colombia y Fedesarrollo realizada entre el 1y el 15 W0 mundl sl

de julio de 2011, la politica monetaria es el principal 70%

factor de preocupacion de los administradores de
portafolio a la hora de invertir (Grafico 1). Frente a la
pregunta “éCual es su principal preocupacién a la 50% -
hora de realizar inversiones en titulos denominados
en pesos?” 66,7% consideré que lo era la politica
monetaria, cifra muy similar a la registrada el mes 30% -
pasado y 31,7 puntos superior a la reportada hace

un afio. Para el 20% de los encuestados los factores

60% -

40% -

20% -

externos son el principal factor de preocupacion, 10% |
nivel que resulta ser el mas alto observado durante -
el afio y 9,1 puntos porcentuales (pps) por encima 0% - ‘ ‘ ‘

Politica fiscal ~ Politica Factores  Crecimiento Otros
del reportado el mes pasado. Por otra parte, 6,7% de ) o
L R , . R monetaria  externos  econdmico
los administradores considerd la politica fiscal como

el principal factor de preocupacién. Esta cifra es 6,4 Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo
puntos porcentuales inferior a la observada en junio

y 30,8 pps menor a la reportada hace un afio. P Los administradores de portafolio esperan
Finalmente, el crecimiento econdmico es una que el Banco de la Republica aumente su tasa

de intervencion durante los préximos 6 meses

BoLsA DE VALORES DE COLOMBIA BVC-FEDESARROLLO 1



Durante el mes de julio cerca de la totalidad de los
administradores encuestados (97,8%) opind que
habrd un aumento de la tasa de interés del Banco
Central durante los préximos 6 meses. Por otra
parte, 37,8% de los encuestados considera que la
politica monetaria es expansionista, 24,4% piensa lo
contrario y el restante 37,8% opina que es neutral.
La proporcion de quienes opinan que la politica
monetaria es expansionista se redujo 3,5 puntos
porcentuales durante el mes, el porcentaje de
quienes la consideran restrictiva aumenté de 30,4%
en mayo a 37,8% en julio, mientras que la porcién de
encuestados que la considera neutral se redujo 3,8
pps. Al realizar el ejercicio de backward testing' se
observa que 89% de las veces los administradores
anticiparon el comportamiento de la variacion en la
tasa de intervencién a seis meses vista.

P Buena parte de los administradores de
portafolio consideran que en julio la tasa de
intervencion subira 25 pbs

Segun los resultados de la EOF de julio de 2011, el
71,1% de los administradores de portafolio
considera que a finales de este mes la tasa de
intervencion, que en la actualidad se ubica en 4,25%,
llegarad a 4,5%. Por otra parte, 26,7% considera que
permanecera estable y apenas 2,2% sugiere que el
aumento en la tasa este mes sera de 50pbs.

En conexién con lo anterior, también se pregunté
¢En cudnto cree que se ubicara la tasa de
intervencion determinada por la Junta Directiva del
Banco de la Republica para diciembre de 2011?”. El
53,3% de los encuestados sefald que el Banco
Central tendra una tasa de intervencion a final de
afio de 5%, un 22,2% opind que la tasa estara en
4,75%, y 13,3% consideré que el nivel seria 4,5%
(Cuadro 3). El porcentaje de administradores que
dijo que la tasa superard 5% a final de afio es 8,9%
mientras que apenas 2,2% consideré6 que se
mantendra en su nivel actual.

1 El ejercicio consiste en comparar el balance de la pregunta en el mes t con
la diferencia entre la tasa de interés de intervencidn 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  Julio de 2011 Junio de 2011*
3,5 0,0% 0,0%
3,75 0,0% 0,0%
4 0,0% 0,0%
4,25 2,2% 0,0%
4,5 13,3% 39,1%
4,75 22,2% 60,9%
5 53,3% -
Mas de 5 8,9% -

*En junio de 2011, 60,9% correspondia a “Mds de 4,5”. En la
medicion de julio se hicieron modificaciones a los rangos de la
tasa de interés de intervencion.

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

P Las expectativas de que aumente la inflacién
en los proximos seis meses se redujeron por
segundo mes consecutivo

De acuerdo al DANE, la inflacién anual a junio fue de
3,23%, 23 pbs por encima del punto medio del
rango-meta fijado por el Banco de la Republica. El
53,3% de los administradores espera que la inflacidn
suba durante los proximos seis meses, 11,1% piensa
lo contrario y 35,6% opina que se mantendra
estable, para un balance de 42,2% (Grafico 2).
Comparado con junio el balance neto disminuy6 33,9
pps.
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 desmejoraron

El balance de la pregunta: “Con respecto al ultimo
afio, considera que durante los préximos 6 meses el
crecimiento de la economia colombiana se acelerard,
desacelerard o se mantendrd constante” pasd de
78,3% en junio a 66,7% en julio, con una desmejora
de 11,6 pps. El 68,9% de los administradores espera
que el crecimiento se acelere, 2,2% considera lo
contrario y 28,9% estima que se mantendra estable
(Gréfico 3).

GRAFICO 3
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo. DANE

El pasado 23 de junio, el DANE reveld que el
crecimiento observado durante el primer trimestre
de 2011 fue de 5,1%; esta cifra superd las
expectativas de los administradores de portafolio
pues so6lo 10,9% de ellos acertaron el rango donde se
ubicaria. De hecho, el consenso de Ilos
administradores’ sugeria un crecimiento anual de
4,6% para el primer trimestre.

En lo que respecta al crecimiento para el segundo
trimestre, dicho consenso apunta a 5,04%. En
particular, 46,7% de los encuestados opina que el
crecimiento estara entre 4,6% y 5%, un 42,2%
considera que estard entre 5,1% y 5,5%, y 6,7%
opina que estard por encima de los rangos
anteriores (Cuadro 4). Para el afio completo 2011 en
el mes de julio se observd un aumento de 0,32 pps
en el consenso sefalado, el cual pasé de 4,86% a
5,18%. La mayoria de los administradores (55,6%)
opina que la variacidon anual del PIB en 2011 se

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

ubicara en el rango 5,1 a 5,5%; cerca de una tercera
parte opina que estara entre 4,6 y 5% vy 11,1%
sefiala que estara entre 5,6 y 6%.

CuADRO 4
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
(TASA ANUAL)
Rango ! Trin?. 2011 vs. Afio 2011 vs Afio 2010
I Trim. 2010
Menos de 3 0,0% 0,0%
3,1a35 0,0% 0,0%
36a4 2,2% 0,0%
41a45 2,2% 2,2%
46a5 46,7% 31,1%
51a5,5 42,2% 55,6%
562a6,0 6,7% 11,1%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

» En julio, el indice de Confianza de la
Economia tuvo una ligera disminucion

En julio el indice de Confianza de la Economia (ICEA)3
se redujo 0,5 pps, al pasar de un balance de 12,3%
en junio a uno de 11,8% éste mes. El ICEA estd
compuesto por las expectativas a seis meses vista de
la inflacién, del crecimiento y del spread de la deuda
soberana. En julio el ICEA desmejoré 0,03
desviaciones estandar respecto al mes anterior y
aunque continda ubicandose por encima de la media
histérica, estd 2,81 pps por debajo del observado en
julio de 2010 (Grafico 4).

GRAFICO 4
iNDICE DE CONFIANZA DE LA ECONOMIA (ICEA)
2,5

2,
15

1 -

Desviaciones estandar de la media
o
w
.

1,5

2
N © W O NKNDN®N R OO A QN O O O o o
22 2 Q9229 2@ 2 98 Q2 9 @ dq«d4d-d
g © 3 358 3 3 & 2583 33 3 3 8 3
c € c € c € c E c £ c £

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

®Hasta julio de 2009 se conocia como indice de Confianza del Mercado-ICM.
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Dicha disminucién obedece a la significativa mejora
de uno de sus componentes (expectativas de
inflacién), que logrd neutralizar el comportamiento
de los otros dos. Hubo una reduccién de 33,9 pps en
el balance neto de las expectativas sobre aumento
de la inflacién, al pasar de 76,1% a 42,2%. En
contraposicién, las  expectativas sobre el
comportamiento del spread desmejoraron: el
balance de la pregunta pasé de -34,8% en junio a
-11,1% en julio. Finalmente, el ICEA recibié un
segundo impacto negativo proveniente de las
expectativas de crecimiento econdmico (el balance
entre quienes esperan una aceleracién y quienes
esperan una desaceleracion), que pasaron de 78,3%
en mayo a 66,7% en julio.

Cabe mencionar que el spread cerré junio en 121
pbs, cerca de 23 pbs por debajo de lo reportado en
mayo. Lo anterior sugiere que soélo 26,1% de los
administradores acertd el rango en el que se ubicaria
el spread a final del mes pasado, ya que una tercera
parte estaba esperando que se ubicara en el rango
131-150 y 23,9% pensaba que seria en el rango 151-
170. Este mes las opiniones de los administradores
sobre dénde se ubicard el spread a finales de julio
son las siguientes: el grueso de ellos (44,4%) dice se
ubicara en el rango 151 a 170 pbs, 28,9% espera que
se situe entre 110 y 130 pbs y 20% considera que
estard en el rango 151-170 pbs (Cuadro 5).

CUADRO 5
EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD

DE LA DEUDA A FINAL DE MES
Encuesta Encuesta

Rango Spread

Julio de 2011 Junio de 2011
Menos de 110 4,4% 10,9%
110-130 28,9% 26,1%
131-150 44,4% 32,6%
151-170 20,0% 23,9%
171-190 0,0% 4,3%
Mas de 190 2,2% 2,2%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

P TES de Largo Plazo y acciones, son de nuevo
los activos preferidos por los administradores

de portafolios de inversion

En julio de 2011 el indice de Activo Preferido (IAP)4
indica que los activos mas apetecidos son los TES de
Largo Plazo (-51,1%), las acciones (-48,9%) y los
Bonos IPC (-42,2%) (Grafico 5). Un afio atras los

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

bonos IPC tenian el primer lugar de preferencia y el
segundo lo ocupaban los TES de LP. Los bonos de
deuda publica en Moneda Extranjera ocupan el
cuarto lugar de preferencia en julio (-22,2%); le
siguen los bonos DTF (-11,1%) y los bonos de renta
fija en otras monedas (-8,9%).

GRAFICO 5
TES CORTO PLAZO - iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo
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CUADRO 6
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES (% DE RESPUESTAS)

Julio de 2011 Junio de 2011 Mayo de 2011

(+) () (=)  Balance (+) () (=)  Balance (+) () (=)  Balance
Tasa de interés del Banco de la Republica 97,8%  0,0% 22%  97,8% 100,0%  0,0% 0,0%  100,0% 100,0%  0,0% 0,0% 100,0%
Inflacion 533% 11,1% 356% 42,2% 80,4% 43% 152% 76,1% 829% 00% 17,1% 82,9%
Peso colombiano* 62,2%  8,9% 289%  -53,3% 71,7%  8,7% 19,6% -63,0% 707% 122% 17,1%  -58,5%
Mercado de acciones** 22,2%  40,0% 378% -17,8% 21,7%  283% 50,0%  -6,5% 146% 439% 415% -29,3%
Spread 17,8%  289% 53,3% -11,1% 13,0% 47,8% 391% -34,8% 73%  390% 537% -31,7%
Crecimiento Econdmico 689% 2,2%  289%  66,7% 783% 00%  21,7% 78,3% 732%  49%  22,0%  68,3%

* (+) 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
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo
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