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

Noviembre 1 de 2011 Noviembre 16 de 2011  Variacién

TRM (COP/USD) 1.871 1.915 44
IGBC 13.077,7 12.723,2 -355
EMBI (ptos bésicos) 200 190 -10
TES Agosto 2012 5,34% 5,45% 0,11%
TES julio 2024 7,47% 7,55% 0,08%

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

Encuestade Encuestade Cambio en las
Octubre  Noviembre expectativas

Tasa de interés del Banco de la Republica 37,5% 87,5% 50,0%
Inflacion 7,5% 17,5% 10,0%
Tasa de cambio -35,0% -42,5% -7,5%
Spread -10,0% 2,5% 12,5%
Crecimiento econémico -2,5% -2,5% 0,0%

Fuente: Valores Bancolombia, Banco de la Republica y Grupo AVAL

P Si bien los factores externos siguen siendo la
principal preocupacién de los inversionistas, la
politica monetaria vuelve a ganar terreno

Segun los resultados de la ultima Encuesta de
Opinion Financiera (EOF) de la Bolsa de Valores de
Colombia y Fedesarrollo realizada entre el 1y el 16
de noviembre de 2011, por cuarto mes consecutivo
los factores externos son la mayor fuente de
preocupacion de los administradores de portafolio a
la hora de invertir (Grafico 1). Frente a la pregunta
“éCudl es su principal preocupacién a la hora de
realizar inversiones en titulos denominados en
pesos?” el 67,5% sefiald los factores externos, 30,0%
la politica monetaria y apenas 2,5% el crecimiento
econdémico. Hubo una reducciéon de 7,5 puntos
porcentuales (pps) en la preocupacion por los
factores externos al tiempo que aumentd de manera
apreciable (12,5pps) la inquietud que genera la
politica monetaria. Por tercer mes consecutivo la
politica fiscal y las condiciones sociopoliticas no
figuraron en la escala de preocupacién de los
administradores de portafolio. Esta situacion
discrepa de la registrada en noviembre de 2010
cuando la politica monetaria ocupaba el primer lugar
en la escala de preocupacién (38,9%), seguida de
cerca por la politica fiscal (30,6%).

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, BVC-Fedesarrollo

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

P Casi la totalidad de los encuestados
considera que la tasa de intervencidn
aumentara en los préximos 6 meses

En noviembre 90% de los administradores
encuestados indicd que la tasa de interés del Banco
Central aumentara durante los proximos seis meses,
porcentaje que se incrementé de manera
significativa (50pps) respecto al observado en
octubre. El 7,5% opind que la tasa se mantendrd en
su nivel actual de 4,5% y tan sdlo 2,5% considera que
disminuira. De otra parte, 37,5% de los encuestados
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sefiala que la politica monetaria es expansionista,
2,5% opina lo contrario y el restante 60% opina que
es neutral. La porcion de quienes sefialan que la
politica monetaria es expansionista aumentd 5pps
durante noviembre, mientras que el porcentaje de
encuestados que la sefiala como neutral se redujo en
esa misma magnitud. Al realizar el ejercicio de
backward testing' se observa que 89% de las veces
los administradores anticiparon la variacion en la
tasa de intervencién a seis meses vista.

P Cerca de dos tercios de los administradores
de portafolio opinan que en noviembre la tasa
de intervencion aumentara 25pbs

De acuerdo a los resultados de la EOF de noviembre,
el 57,5% de los administradores de portafolio
considera que a finales de este mes la tasa de
intervencion se ubicara en 4,75%. Por otro lado, 40%
considera que se mantendrd en su nivel actual y
2,5% sefala que podria incluso bajar 50pbs. Al
evaluar la precisién de las respuestas registradas en
el mes de octubre se concluye que 93% de los
encuestados acertdé en su prondstico de que el
Banco de la Republica mantendria inalterada la tasa
de interés en su reunion del 28 de octubre de 2011.

En concordancia con lo anterior, también se
preguntd “¢En cudnto cree que se ubicard la tasa de
intervencion del Banco de la Republica para
diciembre de 2011?” El grueso de administradores
(52,5%) sefialé que a final de afio el Banco Central
tendra una tasa de intervencion de 4,75%. Este
porcentaje de administradores equivale a un
incremento de 25pps respecto al registrado en
octubre, cambio notable seguramente asociado a
los resultados de inflacién de octubre. Por otra
parte, un 27,5% de los encuestados indicé que la
tasa de intervencion conservard su nivel actual de
4,5%, y 17,5% opina que se ubicara en 5% a final de
afio (Cuadro 3).

1 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 PARA DICIEMBRE DE 2011

Tasa de Intervencion Encuesta Encuesta

Diciembre de 2011 Oct. de 2011 Nov. de 2011

3,5 0,0% 0,0%

3,75 0,0% 2,5%

4 0,0% 0,0%

4,25 0,0% 0,0%

4,5 62,5% 27,5%

4,75 27,5% 52,5%

5 7,5% 17,5%

Mas de 5 2,5% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

P Las expectativas de que aumente la inflacién
en los proximos seis meses se incrementaron
luego de dos meses de reduccion

De acuerdo al DANE, la inflacion anual a octubre fue
de 4,02%, ligeramente por encima del rango meta
estipulado por el Banco de la Republica. La mitad de
los encuestados piensa que la inflacion se
incrementara durante el préximo semestre, 32,5%
espera lo contrario y 17,5% considera que se
mantendra estable (Grafico 2). Comparado con
octubre, el balance se incrementé 10pps.

GRAFICO 2
EXPECTATIVAS DE INFLACION E INFLACION OBSERVADA
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo. DANE

P Las expectativas respecto al crecimiento
econdmico a seis meses vista permanecieron
inalteradas

El balance de la pregunta: “Con respecto al ultimo
afo, considera que durante los préximos 6 meses el
crecimiento de la economia se acelerard,
desacelerara o se mantendra constante” permanecio
por segundo mes consecutivo en niveles negativos,
esta vez en el nivel observado en octubre (-2,5%). El
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27,5% de los administradores espera que el
crecimiento se acelere, 30% prevé lo contrario y
42,5% estima que se mantendra estable (Grafico 3).
Destacamos el aumento de 15pps en el segmento
gue piensa que el crecimiento se acelerard asi como
el incremento de igual magnitud en el segmento que
considera que se desacelerard. La porcion de
qguienes opinan que permanecera estable se redujo
significativamente, de 72,5% a 42,5%.

GRAFICO 3
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO

= Crecimiento Econémico Observado (Eje Izq.)

= Expectativas crecimiento econdmico proximos seis meses (Eje Der.)
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo. DANE

A los administradores de portafolio se les pregunta
acerca de su expectativa de crecimiento para el
tercer trimestre del afio que serd revelado por el
DANE el 22 de diciembre de 2011. En noviembre el
consenso de los administradores’ sobre dicho
crecimiento fue de 5,28%, incrementandose 0,12pps
respecto al observado en octubre (5,16%). Cerca de
la mitad de los administradores, 45%, espera que la
cifra se ubique entre 5,1 y 5,5%, el 27,5% considera
que sera entre 4,6 y 5%, mientras que el 25% estima
que podria ser superior a 5,6% (Cuadro 4).

En lo referente al crecimiento para el afio completo
2011, el consenso pasé de 5,05% en octubre a 5,11%
en noviembre, recuperandose y volviendo a los
niveles observados en septiembre. Un poco mas de
la mitad de los administradores apunta a que la
variacién anual del PIB en 2011 se situara en el rango
5,1 a 5,5%; un 7,5% piensa que estard entre 5,6 y
6%; un 35% opina que se ubicard entre 4,6 y 5% y el
restante 5% sefiala 4,1 a 4,5% (Cuadro 4).

% 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)
Il Trim. 2011 vs. . .
Rango 11l Trim. 2010 Ao 2011 vs Aio 2010
Menos de 3 0,0% 0,0%
3,1a3,5 0,0% 0,0%
36a4 0,0% 0,0%
4,1a4,5 2,5% 5,0%
46a5 27,5% 35,0%
51a5,5 45,0% 52,5%
56a6,0 15,0% 7,5%
Mas de 6,0 10,0% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

P En noviembre nuevamente se deterioré el
Indice de Confianza de la Economia

En noviembre el indice de Confianza de la Economia
(ICEA)? se redujo 7,5pps, pasando de un balance de
0% en octubre a uno de -7,5% este mes. El ICEA tiene
tres componentes: el balance de las expectativas de
inflacion a seis meses vista; el balance en torno a si
el crecimiento econdmico se acelerard o se
desacelerara; y el balance entre si el spread de la
deuda soberana aumentara o disminuird. En
noviembre el ICEA se ubicé 0,18 desviaciones
estandar por debajo de la media (Grafico 4). El indice
no se ubicaba en niveles negativos desde febrero de
2011.

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

La reduccidn del ICEA resulta del retroceso en dos de
sus componentes. Mientras que las expectativas
sobre aumento de la inflacidon se deterioraron y su
balance pasé de 7,5 a 17,5%, el balance de las
expectativas sobre el spread de la deuda a seis
meses desmejoré por segundo mes consecutivo,
pasando de -10% a 2,5%. En cambio, el balance de

®Hasta noviembre de 2009 se conocia como indice de Confianza del
Mercado-ICM.
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expectativas sobre crecimiento econdmico (el
balance entre quienes esperan una aceleracién vy
quienes esperan una desaceleracidon) se mantuvo
estable.

Cabe mencionar que el spread cerrd octubre en
193pbs, 51 pbs por debajo de lo reportado a finales
de septiembre. Lo anterior indica que solo el 27,5%
de los administradores acerté el rango en el que el
spread se ubicaria a final del mes pasado. Las
opiniones de los administradores sobre ddnde se
ubicard el spread a finales de noviembre se resumen
en el Cuadro 5. Este mes nadie espera un spread
inferior a 110 y 37,5% opina que superara 191. Sin
embargo, es importante destacar que para el 62,5%
de los administradores el spread a final de
noviembre podria ser inferior al nivel promedio
observado el mes anterior (aprox. 210pbs).

CUADRO 5
EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD
DE LA DEUDA A FINAL DE MES

Rango Spread Encuesta Encuesta
(final de mes) Oct. de 2011 Nov. de 2011
Menos de 110 0,0% 0,0%
110-130 5,0% 7,5%
131-150 22,5% 20,0%
151-170 12,5% 17,5%
171-190 15,0% 17,5%
191-210 27,5% 27,5%
210-230 5,0% 7,5%
M3as de 230 12,5% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

P Bonos IPC siguen ocupando el primer lugar
entre los activos preferidos por los
administradores de portafolios

En noviembre de 2011 el indice de Activo Preferido
(IAP)* revela que los activos mas apetecidos
contindan siendo, por tercer mes consecutivo, los
Bonos IPC (-70%). Le siguen las acciones (-50%) y los
Bonos DTF (-17,5%) (Grafico 5). Los bonos de deuda
publica en moneda extranjera ocuparon la cuarta
posicion y los bonos de renta fija en ddlares la
quinta. Un afio atras los Bonos IPC también tenian el
primer lugar de preferencia, seguidos por TESde LP y
renta fija en otras monedas.

4 e . .
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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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo
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CUADRO 6
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES (% DE RESPUESTAS)

Noviembre de 2011 Octubre de 2011 Septiembre de 2011

(+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance
Tasa de interés del Banco de la Republica  90,0% 2,5% 7,5% 87,5% 40,0% 2,5% 57,5%  37,5% 62,5% 0,0% 37,5%  62,5%
Inflacion 50,0% 32,5% 17,5% 17,5% 35,0% 27,5%  37,5% 7,5% 37,5%  22,5% 40,0%  15,0%
Peso colombiano* 62,5% 20,0% 17,5% -42,5% 57,5%  22,5% 20,0% -35,0% 57,5% 10,0% 32,5% -47,5%
Mercado de acciones** 7,5% 50,0% 42,5% -42,5% 17,5% 57,5%  25,0% -40,0% 10,0%  42,5% 47,5% -32,5%
Spread 27,5%  25,0%  47,5% 2,5% 27,5%  37,5% 35,0% -10,0% 17,5% 350% 47,5% -17,5%
Crecimiento Economico*** 27,5%  30,0%  42,5% -2,5% 12,5% 150%  72,5% -2,5% 37,5%  12,5% 50,0%  25,0%

* (+) Depreciara, (-) Apreciara, (=) lgual.
** (+) Sobrevalorado, (-) Subvalorado, (=) Precio justo.
**%* (+) Acelerard, (-) Desacelerara, (=)Mantendra 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
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC- Fedesarrollo
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