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

Variacion o
Julio 2 de 2013 Julio 15 de 2013 .
cambio
TRM (COP/USD) 1.929 1.905 -1,2%
IGBC 12.743 13.048 2,4%
EMBI + Colombia (pbs) 189 163 -26
TES Noviembre 2013 4,0% 3,8% -0,2%
TES julio 2024 6,7% 6,4% -0,3%

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

EncuestaJunio EncuestaJuliode Cambio en las
Balances, %

de 2013 2013 expectativas
Tasa de interés del Banco de la Republica 17,5 17,5 0,0
Inflacion 82,5 87,5 5,0
Tasa de cambio 30,0 30,0 0,0
Spread 325 30,0 -2,5
Crecimiento econdmico 35,0 65,0 30,0

Fuente: Banco de la Republica, BVC y MHCP.
P Los factores externos continilan ganando
relevancia a la hora de invertir en pesos

Segun los ultimos resultados de la Encuesta de
Opinidn Financiera (EOF) de la Bolsa de Valores
de Colombia y Fedesarrollo -realizada entre el 2
y el 15 de julio de 2013, los factores externos
siguen cobrando importancia a la hora de
invertir (pasando de 72,5% en junio a 85% en el
mes de julio) (Grafico 1). Ello continda
atribuyéndosele a la perspectiva de retiro del
estimulo monetario de EE.UU. y a la volatilidad
que puede surgir como resultado en los
mercados externos. La importancia de dichos
factores es la mas alta registrada a lo largo de la
existencia de la encuesta y supera ampliamente
el nivel observado en junio y julio del afio
pasado, cuando la crisis griega habia llevado a
considerar la posibilidad de ruptura de la Zona
Euro.

Cuando se comparan las respuestas de julio de
2013 con las de un afio atras, se identifica una
notoria disminucién de la relevancia de la
politica monetaria interna (7,5% vs. 40%) y del
crecimiento econdémico (0% vs. 10%), para
efectos de las decisiones de inversién de los
administradores de portafolio. En cambio, se

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.
identifica un ligero aumento de la importancia
gue reviste la politica fiscal.

GRAFICO 1. FACTORES RELEVANTES A LA HORA DE
INVERTIR
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-
Fedesarrollo.

P Nuevamente, casi la totalidad de los
administradores encuestados considera que la
tasa de interés de intervencidon se mantendra
en 3,25% luego de la reunidn de este viernes 26
de julio

87,5% de los analistas encuestados opina que la
tasa de intervencidn finalizando el mes de julio
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se mantendra en su nivel actual de 3,25%. Solo
7,5% de los encuestados espera que haya una
reduccion de 25pbs y el restante 5% considera
factibles incrementos en la tasa.

En el mes inmediatamente anterior, se
cumplieron las expectativas de la mayoria de
administradores ya que 87,5% de ellos estimaba
que la tasa de intervencién permaneceria en
3,25%.

P 72,5% de los encuestados considera que la
tasa de interés permanecera en su nivel actual
en los préximos seis meses

Cuando se inquirid acerca de la evolucién de la
tasa de interés de intervencion en el proximo
semestre, 22,5% de los consultados sugirié que
se incrementara. En cambio, tan solo 5% aseguré
que disminuira y el porcentaje restante, 72,5%
dijo que permanecera en su nivel actual. Asi las
cosas, el balance de esta pregunta se ubicd en
17,5% y permanecid inalterado frente a la
medicidn del mes de junio de 2013 (Grafico 2).

GRAFICO 2. EXPECTATIVAS A SEIS MESES DE LA TASA DE
INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

Por otra parte, casi la totalidad de
administradores (95%) manifiesta que la postura
actual de politica monetaria es expansionista,
dicha percepcién se ha mantenido en los ultimos
4 meses y este segmento se ha ubicado
sistematicamente por encima de 92,5% en dicho
periodo. En la medicién de julio de 2013, tan solo
5% de los consultados considera que la postura
actual de la politica monetaria es neutral.
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CUADRO 3. EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA DE
INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA PARA
DiclIEMBRE DE 2013

Tasa de Encuesta Encuesta
Intervenciéon, Junio de Julio de
% 2013 2013*

2,75 5,0% 2,5%

3 5,0% 5,0%

3,25 50,0% 55,0%

3,5 27,5% 27,5%
3,75 10,0% 2,5%

4 2,5% 5,0%

*El restante 2,5% dijo que la tasa de intervencion se ubicaria en
diciembre en 4,75%.
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

P Los administradores de portafolio que
diligenciaron la EOF en julio, esperan un
crecimiento promedio para el segundo
trimestre de este aiio de 3,83%

Cuando se indagd por los prondsticos de
crecimiento del segundo y tercer trimestres del
ano 2013, se obtuvieron los resultados
consignados en el Cuadro 4. Por un lado, 52,5%
de los administradores aseguré que el
crecimiento anual en el trimestre abril-junio de
2013 se habria ubicado entre 3,6 y 4%; dicho
segmento se incrementd 17,5 puntos respecto a
junio. En linea con lo anterior, el porcentaje que
espera que el crecimiento anual se ubique por
encima de 4% paso de 20 a 25% (Cuadro 4A).
Conviene mencionar que el promedio de las
expectativas de crecimiento para el trimestre
sefialado, tuvo un cambio favorable al pasar de
3,67 en la medicidon de junio a 3,83% en la
medicion de julio.

Por otro lado, el promedio de las expectativas de
crecimiento para el trimestre en curso, pasé de
4,07 a 4,15%, nivel similar al registrado en mayo
de este afio: 4,2%. En particular, 30% de los
consultados ubica el crecimiento anual del PIB
del tercer trimestre en el rango 3,6 a 4%, e igual
porcentaje lo ubica en el siguiente rango: 4,1 a
4,5% (Cuadro 4B).
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CUADRO 4. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO
(TASA ANUAL)
A. 2NDO TRIMESTRE DE 2013

EncuestaJunio de EncuestaJulio de

0,
Rango (%) 2013 2013
Menos de 3 5,0% 2,5%
3,1a3,5 40,0% 20,0%
36a4 35,0% 52,5%
4,1a45 17,5% 20,0%
46a5 2,5% 5,0%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.
B. 3ERTRIMESTRE DE 2013
Encuesta Junio Encuesta Julio de

0,

Rango (%) de 2013 2013
Menos de 3 2,5% 0,0%
3,1a3,5 12,5% 15,0%
36a4 37,5% 30,0%
41a4,5 32,5% 30,0%
46a5 10,0% 20,0%
51a5,5 2,5% 5,0%
56a6 2,5% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

Para el afio completo 2013, la expectativa de
crecimiento permanecioé en un nivel similar al de
la medicién de junio, pues paso de 3,84 a 3,86%.
Cerca de dos de cada tres consultados (62,5%)
afirma que el crecimiento de este afio se ubicaria
entre 3,6 y 4%, mientras 22,5% estima que la
cifra sea superior a 4%. El 15% restante espera
que se ubique en niveles inferiores a 3,5%
(Cuadro 5).

CUADRO 5. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO PARA EL
ANO 2013 (TASA ANUAL)

Rango (%) Encuesta Junio de Encuestalulio de

2013 2013

Menos de 3 5,0% 0,0%
3,1a3,5 15,0% 15,0%
3,6a4 55,0% 62,5%
4,1a45 20,0% 17,5%
46a5 5,0% 5,0%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

P Una buena porcion de los administradores
estima que el crecimiento se acelerare en los
préximos seis meses

Luego de preguntar: “Con respecto al ultimo
afio, considera que durante los préximos seis
meses el crecimiento se acelerara, desacelerara
o se mantendrd constante”, 77,5% de los
administradores respondié que el crecimiento se
acelerard, apenas 12,5% manifesté lo contrario y

el 10% restante asegurd que se mantendra igual
(Grafico 3). Asi, el balance mostré una evolucidn
positiva y pasdé de 35% a 65%; un nivel del
balance superior a 64% no se observaba desde
hace dos anos. El anterior resultado confirma
que el segundo semestre de 2013 tendria —segun
los consultados en la EOF- una actividad
econdmica mucho mas dindamica.

GRAFICO 3. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO
ECONOMICO EN LOS PROXIMOS SEIS MESES
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC
DANE.

-Fedesarrollo y

P Por segundo mes consecutivo en julio, 50% de
los administradores consultados espera una
depreciacion del peso en los proximos seis
meses

Contrario a la evolucidn observada del ddlar en
lo que va corrido del mes de julio de 2013, (se ha
experimentado una apreciacién del peso de
2,5%), los resultados mas recientes de la EOF
muestran que el porcentaje de administradores
gue estima un incremento en la tasa de cambio
para el préximo semestre permanecio inalterado
frente al mes de junio en 50%, mientras el
segmento que pronostica una reduccién en la
tasa de cambio se mantuvo en 20%. Finalmente,
la porcidn de quienes consideran que el peso
colombiano se mantendra igual en los préximos
seis meses se mantuvo alrededor de 30%.

De esta manera, el balance sobre expectativas
de depreciacion contintda en niveles favorables
para los sectores que producen bienes
transables y en la medicién de julio, dicho
balance se ubicd por segundo mes consecutivo
en 30% (Grafico 4).
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GRAFICO 4. EXPECTATIVAS A SEIS MESES DEL PESO
COLOMBIANO (PORCENTAIJES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo.

P Aumentan las expectativas de que la inflacién
aumente con respecto a los bajos niveles
actuales

La variacion anual del IPC reportada por el DANE
en el mes de junio de 2013 fue 2,16%,
ligeramente por encima del limite inferior del
rango-meta sefialado por la Junta Directiva del
Banco de la Republica. Tras preguntar: “Con
respecto a su nivel actual, usted considera que
durante los préoximos seis meses la inflacién
aumentara, disminuird o se mantendra igual”,
90% piensa que esta aumentard, tan solo 2,5%
opina que permanecera igual, y el 7,5% restante
afirma que se reducira (Cuadro 8). De esta forma,
el balance que se observa en el Grafico 5,
continud en terreno positivo y se ubicé en 87,5%
en julio (nivel similar al registrado en enero de
2011).

GRAFICO 5. EXPECTATIVAS DE INFLACION E INFLACION
OBSERVADA
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.
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P Las expectativas sobre el nivel del spread de
la deuda colombiana mostraron un deterioro
(aumentaron) frente a la medicion de junio

El incremento del spread de la deuda
colombiana que se observd desde mediados de
mayo, pareceria haberse atenuado
recientemente. A pesar de ello, finalizando junio
se ubicé en 185 puntos, por encima del rango en
el que se ubicaban las expectativas de la mayor
parte de los analistas (3 de cada cuatro
encuestados pronosticaban el spread por debajo
de 170).

En julio, los resultados de la EOF muestran
expectativas sobre el spread mas altas que las
del mes pasado. Se destaca que 15% de los
consultados considera que a finales de julio el
spread serd superior a 190 puntos (mientras un
mes atras dicho porcentaje era 7,5%). En
contraste, solo 30% sefiald que terminard este
mes por debajo de 150 puntos, cuando ese
porcentaje era 42,5% el mes anterior (Cuadro 6).

CUADRO 6. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA
DEUDA A FINAL DE MES

Rango Spread Encuesta Encuesta
(final de mes) Junio de 2013 Julio de 2013
Menos de 110 2,5% 0,0%
110-130 15,0% 7,5%
131-150 25,0% 22,5%
151-170 27,5% 30,0%
171-190 22,5% 25,0%
191-210 0,0% 12,5%
211-230 0,0% 0,0%
231-250 2,5% 0,0%
Mas de 250 5,0% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

Cuando se preguntd por la expectativa del
spread para el préximo semestre, el balance se
mantuvo en julio similar al que se observaba en
junio (Cuadro 8).

» En julio, los Bonos DTF y la renta fija en otras
monedas ocuparon de nuevo los primeros
lugares en la escala de activos preferidos por los
administradores de portafolio

En el Cuadro 7 se presenta el indice de Activo
Preferido (IAP) que se calcula como la diferencia
entre la preferencia expresada por cada tipo de
inversiony lainversion en TES de corto plazo. Por
sexta vez este afio, la preferencia por bonos DTF
ocupa el primer escalaféon. Hace un afio este
lugar lo tenian los TES de largo plazo. El cuadro
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revela que en julio de este afo los activos de
renta fija en otras monedas continuaron en la

CUADRO 7. INDICE DE ACTIVO PREFERIDO CON RESPECTO A
Los TES DE CORTO PLAZO

segunda posicion mientras los bonos de deuda

publica en moneda extranjera permanecieron en
la tercera. En comparacién con lo registrado en
julio de 2012 estos activos incrementaron Bonos IPC
notoriamente su posicidon en el IAP. En cuarto

Activo/mes, % Julio de 2012 Junio de 2013  Julio de 2013
Bonos DTF -40,0 52,5 20,0
Renta fija en otras monedas -25,0 22,5 15,0
Bonos de DP en ME -30,0 15,0 2,5
Acciones -10,0 0,0 0,0
-72,5 0,0 0,0
TES LP 5,0 -10,0 -12,5
Renta fijaen USD -17,5 -37,5 -17,5

lugar, y al igual que en mayo y junio de este aio,
la preferencia por acciones y por los bonos IPC se
equipard en la medicién de este mes a la de los
TES de corto plazo.

CuADRO 8

RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES

(PORCENTAJE DE RESPUESTAS)

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

Julio de 2013 Junio de 2013 Mayo de 2013
(+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance
Tasa de interés del Banco de la Republica 22,5 5,0 72,5 17,5 22,5 5,0 72,5 17,5 0,0 22,5 77,5 -22,5
Inflacién 90,0 2,5 7,5 87,5 87,5 5,0 7,5 82,5 75,0 5,0 20,0 70,0
Peso colombiano* 20,0 50,0 30,0 30,0 20,0 50,0 30,0 30,0 15,0 57,5 27,5 42,5
Mercado de acciones** 10,0 60,0 30,0 -50,0 7,5 45,0 47,5 -37,5 12,5 52,5 35,0 -40,0
Spread 50,0 20,0 30,0 30,0 47,5 15,0 37,5 32,5 20,0 30,0 50,0 -10,0
Crecimiento Econémico*** 77,5 12,5 10,0 65,0 55,0 20,0 25,0 35,0 62,5 20,0 17,5 42,5

* (+) Depreciar3, (-) Apreciard, (=) lgual.
** (+) Sobrevalorado, (-) Subvalorado, (=) Precio justo.
*** (1) Acelerard, (-) Desacelerara, (=)Mantendra constante.

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.
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GRAFICO 6
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR (BALANCE)1
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.

Publicado el 23 de julio de 2013.

1 Este balance se construye asi: % de administradores que incrementard su posicién en el activo particular (durante el proximo mes) menos el % de administradores

que disminuird su posicidn en ese activo particular (durante el préximo mes).
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