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CuADRO 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL

PERIODO DE LEVANTAMIENTO DE LA ENCUESTA

Varadd
Febrero3de 2014 Febrero19de 2014 "

cambio
TRM (COP/USD) 2.021 2.029 0,40%
COLCAP 1.449 1.546 6,69%
EMBI + Colombia (pbs) 219 185 -34
TES sept. de 2014 3,94 3,82 -0,12
TES julio 2024 7,16 7,20 0,04

Fuente: Banco de la Republica, BVC y MHCP.

P Para la reunién del viernes 28 de febrero, el
93% de los administradores de portafolio
encuestados espera que la tasa de interés de
intervencion se mantenga inalterada

Los resultados de la Encuesta de Opinion
Financiera (EOF) de la Bolsa de Valores de
Colombia y Fedesarrollo llevada a cabo entre el
3 y el 19 de febrero de 2014 sefialan que el
93,0% de los administradores encuestados
espera que la tasa repo al final del mes se
mantenga en 3,25%. Nuevamente, en enero del
presente afio, al igual que en los ultimos nueve
meses, se cumplieron las expectativas del 90,0%
de administradores que esperaban que la tasa
de interés se mantuviera inalterada.

P En los préximos seis meses se prevé un
aumento en la tasa de politica monetaria

El porcentaje de administradores de portafolio
que estiman aumentos en la tasa de interés en
los préximos seis meses se ubicd en febrero en
57,5%. Por su parte, el 2,5% asegura que se
reducird y el restante 40,0% afirma que

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

Balances, % EOF Ene. de 2014 EOF Feb. de 2014 (;axr::z;::s
T.de interés del Banco de la Republica 325 55,0 25
Inflacion 975 95,0 25
Tasa de cambio 35,0 30,0 -5,0
Spread 25 125 -10,0
Crecimiento econdmico 70,0 70,0 00

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

permanecerd en su nivel actual, cuando en
enero este Ultimo porcentaje era del 62,5%. Con
ello, el balance entre quienes esperan
aumentos y quienes estiman reducciones
experimentd un significativo incremento entre
enero y febrero de 2014 al pasar de 32,5 a
55,0%. Un porcentaje de tal magnitud no se
observaba desde abril del afio 2012 (Grafico 1).

GRAFICO 1. EXPECTATIVAS A SEIS MESES DE LA TASA DE

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.
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También se indagd por la expectativa del nivel
en que se ubicard la tasa de intervencién
finalizando el afio 2014. Para diciembre de
2014, el 65,0% de los encuestados considera
posible que la tasa se ubique en un 4% o por
encima de ese valor, mientras un 32,5% espera
que reporte un incremento de hasta 50 pbs
respecto a su nivel actual. (Cuadro 3).

CUADRO 3. EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA DE
INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA PARA
DICIEMBRE DE 2014

Tasa de Encuesta Encuesta
Intervencion, % Ene. de 2014 Feb.de 2014
3,0 0,0% 2,5%
3,25 10,0% 0,0%
3,5 7,5% 7,5%
3,75 15,0% 25,0%
4,0 22,5% 20,0%
4,25 30,0% 35,0%
4,5 15,0% 7,5%
4,75 0,0% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

En linea con las anteriores respuestas, frente a
la pregunta sobre cémo califican la postura
actual de la politica monetaria, 80% de los
administradores de portafolio opina que tal
postura es expansionista, 17,5% indica que es
neutral, y el restante 2,5% la considera
restrictiva.

P En promedio, para los administradores de
portafolio encuestados en el mes de febrero, el
crecimiento del PIB en el afio 2013 podria
situarse en 4,2% vy el de 2014 en 4,5%

Cuando se indagd por los prondsticos de
crecimiento para el afio completo 2013,
faltando un mes para que el DANE revele el
dato efectivamente observado, la mayoria, el
63,0% de los encuestados, sugirid que estaria
en el rango de 4,1 a 4,5% (Grafico 2).

El crecimiento promedio esperado para ese aio
permanecié en 4,2%, donde se encontraba en
enero de 2014. Partiendo del hecho que el
crecimiento en los primeros nueve meses de
2013 se ubico en 3,9%, el crecimiento del
cuarto trimestre de 2013 deberia ser del orden
de 4,5% para que el prondstico de crecimiento

de 4,2% para el aho completo 2013 se
materializara.

GRAFICO 2. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO PARA EL
ANO 2013 POR RANGO (%)
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo.

En esta misma linea, la EOF de febrero indagd
por las expectativas de evolucién de Ia
economia en el primer trimestre de 2014. El
40,0% de los administradores de portafolio que
diligenciaron la encuesta estima que el
crecimiento se ubique en el segmento 4,1 a
4,5%, 27,5% espera que el crecimiento esté
entre 3,6 y 4%, mientras el tercio restante
propone un crecimiento anual por encima del
4,5% (Cuadro 4).

CUADRO 4. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO 1ER
TRIMESTRE DE 2014 (TASA ANUAL)

Rango (%) Encuesta Encuesta
ol Ene. de 2014 Feb. de 2014
Menos de 3 0,0% 0,0%
3,1a3,5 7,5% 0,0%
3,6a4,0 22,5% 27,5%
41a45 32,5% 40,0%
46a5,0 27,5% 20,0%
5,1a5,5 7,5% 10,0%
56a6,0 2,5% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

Por ultimo, la mas reciente medicion de la EOF
presenta un estimativo para el crecimiento
promedio del aifo 2014 de 4,5%, el cual
conserva la magnitud observada en enero de
2014. En febrero, cerca de la mitad de los
encuestados opina que el crecimiento se
ubicara entre 4,1 y 4,5%. Por su parte, la
proporcién de administradores que concibe un
crecimiento superior al 4,5% para el 2014 es de
43,0%, tornandose ligeramente mas optimista
que el resultado de enero de 2014 (Grafico 3).
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GRAFICO 3. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO PARA EL
ANO 2014 POR RANGOS (%)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

P El porcentaje de administradores de
portafolio que espera una depreciacion del
peso en los préximos seis meses se redujo
entre enero y febrero

En el segundo mes de 2014, periodo de
recoleccidon de la actual EOF BVC-Fedesarrollo,
la TRM se ubicd en promedio en $2.036. De
esta manera, entre el 1 de enero y el 21 de
febrero de 2014 el peso colombiano se ha
depreciado en 5,8%. En este escenario, la Ultima
medicion de la EOF indica que la mitad de los
administradores encuestados espera una
depreciacion del peso colombiano en los
proximos seis meses, el 30,0% considera que se
mantendrd igual, mientras solo el 20,0%
asegura que se apreciara (Grafico 4).

GRAFICO 4. EXPECTATIVAS A SEIS MESES DEL PESO
COLOMBIANO (PORCENTAIES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

Sin embargo, al comparar el balance sobre
expectativas de depreciacidn con meses
anteriores se observa una progresiva
disminuciéon desde diciembre de 2013. En

efecto, el balance entre quienes esperan
depreciacidén y quienes creen que el peso se
apreciara paso de 58,0% en diciembre de 2013
a 30,0% en febrero de 2014.

P Para el 95% de los analistas, en los préximos
seis meses la inflacion se incrementaria
respecto a su nivel actual

En un contexto de bajos niveles de inflacion
(2,1% en enero de 2014), a la pregunta “Con
respecto a su nivel actual, usted considera que
durante los préoximos seis meses la inflacién
aumentara, disminuirad o se mantendra igual”, el
95,0% de los administradores encuestados
opina que se incrementard y 5,0% asegura que
se mantendrad igual (Grafico 5). El actual balance
continda en niveles por encima del 80,0% que
se observan desde junio de 2013.

GRAFICO 5. EXPECTATIVAS A SEIS MESES DE LA

INFLACION (PORCENTAJES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

P El porcentaje de los administradores de
portafolio que espera ver el spread de la deuda
soberana por encima de los 190 puntos
aumento de 7,5% en enero a 38,5% en febrero

Ante importantes cambios en las condiciones de
liquidez internacional, el spread de los bonos
externos colombianos cerré enero en 211 pbs.
Lo anterior constituye un cambio de 42 pbs
entre el 2 y el 31 de enero de 2014. Estos datos
sorprendieron a gran parte del mercado, dado
gue tan solo el 5% de los analistas encuestados
en ese mes advertia niveles tan altos del spread.
Los resultados de la EOF de febrero muestran
que el porcentaje que espera ver el spread por
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encima de los 190 pbs aumenté de manera
importante del 7,5% a 38,5% entre las dos
Ultimas mediciones (Cuadro 5). De esta forma,
mads de la mitad de los analistas sugiere que el
spread de deuda se ubicara al final de febrero
entre 151y 210 pbs.

CUADRO 5. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA
DEUDA AL FINAL DE MES

Rango Spread Encuesta Encuesta
(final de mes) Ene. de 2014 Feb. de 2014
Menos de 110 2,5% 0,0%
110-130 20,0% 15,0%
131-150 20,0% 15,0%
151-170 27,5% 10,0%
171-190 25,0% 22,5%
191-210 5,0% 27,5%
211-230 0,0% 7,5%
231-250 0,0% 0,0%
Mds de 250 0,0% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

P Los Bonos IPC contindan siendo por quinto
mes consecutivo los activos preferidos por los
administradores de portafolio

En el Cuadro 6 se presenta el indice de Activo
Preferido (IAP) calculado como la diferencia
entre la preferencia expresada por cada tipo de
inversion y la inversién en TES de corto plazo.

CUADRO 6. INDICE DE ACTIVO PREFERIDO CON
RESPECTO A LOS TES DE CORTO PLAZO
Febrerode Enero de Febrerode

Activo/mes, %

2013 2014 2014
Bonos IPC 7,5 42,5 35,0
Acciones 5,0 12,5 30,0
Bonos DTF -30,0 -7,5 7,5
Rentafijaen USD -27,5 -15,0 -10,0
TES LP 7,5 -22,5 -22,5
Bonos de DP en ME -37,5 -22,5 2,5
Renta fija en otras monedas -20,0 -30,0 -32,5

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

Desde septiembre de 2013, los Bonos IPC son
los activos mas apetecidos en el mercado
financiero al contrastarse con la liquidez
implicita de los TES de corto plazo. En este
mismo periodo las Acciones colombianas han
ocupado el segundo lugar, mientras los Bonos
DTF acaparan el tercer lugar. Esta clasificacion
contrasta con lo observado un afo atrds donde
el tercer lugar pertenecia a los TES de largo

plazo. Los bonos de deuda publica en moneda
extranjera y los titulos de renta fija en otras
monedas han constituido en las ultimas dos
mediciones los activos menos apetecidos.

P Como ha ocurrido desde junio de 2013 los
factores externos encabezan la lista de los
factores mas relevantes a la hora de invertir en
pesos

El anuncio que realizd la Reserva Federal en
mayo de 2013 sobre un posible retiro del
estimulo monetario en la  economia
estadounidense posicioné6 a los factores
externos como el elemento mas importante a la
hora de invertir en pesos de acuerdo a los
analistas que responden la EOF (Grafico 6).

GRAFICO 6. FACTORES RELEVANTES A LA HORA DE

INVERTIR
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

Este escenario ha sido reforzado en los ultimos
dos meses ante las expectativas asociadas a la
politica de compra de bonos y expansion
monetaria por parte de las autoridades del
Banco de la Reserva Federal.

Al efectuar la comparacién respecto a febrero de
2013, la politica monetaria interna y el
crecimiento econdmico eran factores mucho
mas relevantes para la toma de decisiones de
inversion. La Politica fiscal y las condiciones
sociopoliticas ostentan los ultimos puestos en la
jerarquia de estos factores.
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CUADRO 7
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
(PORCENTAIJE DE RESPUESTAS)

Febrero de 2014 Enero de 2014 Diciembre de 2013
(4 (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance
Tasa deinterés del Banco de la Republica 57,5 2,5 40,0 55,0 35,0 2,5 62,5 32,5 36,8 7,9 55,3 28,9
Inflacion 95,0 0,0 5,0 95,0 97,5 0,0 2,5 97,5 89,5 53 53 84,2
Peso colombiano* 200 500 300 300 125 475 400 350 7.9 658 263 579
Mercado de acciones** 2,5 77,5 20,0 -75,0 10,0 62,5 27,5 -52,5 13,2 57,9 28,9 -44,7
Spread 37,5 25,0 37,5 12,5 35,0 12,5 52,5 22,5 39,5 15,8 44,7 23,7
Crecimiento Econémico*** 75,0 5,0 200 70,0 75,0 5,0 200 70,0 68,4 53 263 632

* (+) Depreciara, (-) Apreciard, (=) Igual.
** (+) Sobrevalorado, (-) Subvalorado, (=) Precio justo.
*¥¥ (+) Acelerara, (-) Desacelerara, (=) Mantendra constante.

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.

GRAFICO 7.
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR (BALANCE)1
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! 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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E. FONDOS DE VALORES

F. COMISIONISTAS
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.

Publicado el 26 de Febrero de 2014.
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