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P Mas del 98% de los encuestados considera
que el Banco de la Republica mantendra la tasa
de intervencion en 4,5% en su préxima reunion.

La tasa de intervencion del Banco de la Republica
se ha mantenido estable en 4,5% desde
septiembre de 2014, pese a la desaceleracion
econdmica, un entorno externo menos favorable
y las presiones inflacionarias observadas desde
comienzos de 2015. En la medicién de junio, mas
del 98% de los encuestados considera que el
Emisor mantendria su tasa de intervencidn
inalterada en su reunién del miércoles 24 de
junio. Un minimo porcentaje (1,1%) de los
encuestados espera un recorte de tasas por
parte del Banco de la Republica.

GRAFICO 1. TASA DE INTERVENCION DEL BANREP
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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Nuevamente la expectativa (respuesta mediana)
sobre tasa de interés para fin de afio se
concentrd en 4,5%. Cabe resaltar que frente ala
medicion de mayo, la proporciéon de analistas
que considera que la tasa de intervencion se
mantendrd estable se incrementdé de 48,9% a
59,8% en la ultima medicidn. Por su parte, el
31,0% de los encuestados prevé un recorte de
tasas por parte del Emisor antes de finalizar el
afio. Es asi como el 50% de los analistas
alrededor de la mediana, ubican la tasa de
intervencion al cierre de 2015 en un rango’entre
4,25% vy 4,5%. En cuanto a las expectativas a un

! Este rango corresponde al 50% de los datos alrededor de la

mediana, es decir, entre el 25% y el 75% de la distribucion.

afo, éstas se concentraron en un rango entre
40% y 4,5%, con 4,25% como respuesta
mediana.

P Los analistas corrigieron ligeramente a la baja
su prondstico de crecimiento para 2015,
pasando de 3,2% en mayo a 3,1% en junio.

Segun datos revelados por el DANE, en el primer
trimestre de 2015 la economia colombiana
creciod a una tasa de 2.8%. En este contexto, se
preguntd a los encuestados sobre sus
proyecciones de crecimiento para el segundo y
tercer trimestre, asi como para todo el 2015.
Para el segundo y tercer trimestre del afio, los
encuestados esperan un crecimiento del PIB de
3,0% vy 3,2%, respectivamente (Grafico 2).

GRAFICO 2. CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB (VAR.
ANUAL)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.

D Rango ® Mediana

En cuanto a la proyeccidn de crecimiento de la
economia para el afio 2015, ésta se redujo
ligeramente, pasando de 3,2% a 3,1% en la
Ultima medicién. Es asi como el 50% de los
encuestados alrededor de la mediana ubicaron
el crecimiento de la economia entre 3,0y 3,3 por
ciento (Grafico 3).
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GRAFICO 3. CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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P Los analistas consideran que la variacion
anual del IPC en junio se ubicara en 4,4%. Por su
parte, las expectativas de inflacion para el
cierre de 2015 y 2016 se mantienen dentro del
rango objetivo del Banco de la Republica.

En mayo la inflacidn comenz6 a retroceder luego
de ocho meses consecutivos de incrementos. En
este contexto, los analistas encuestados
consideran que la variacion anual del IPC sera de
4,4% en junio. Por su parte, las expectativas de
inflacion para diciembre de 2015, se
mantuvieron en 3,9%. En este sentido, cerca del
80,0% de los analistas considera que la inflacion
al finalizar el afio se ubicaraigual o por debajo de
4,0%.

En cuanto a la expectativa de inflacion a
diciembre de 2016, ésta se situé en un rango
entre 3,2% y 3,8%, con 3,5% como respuesta
mediana (Grafico 4). Lo anterior confirma que,
pese al incremento de la inflacién durante la
primera mitad del afio, las expectativas de
inflacion se han logrado mantener ancladas
dentro del rango del Banco de la Republica.

GRAFICO 4. INFLACION
(VARIACION ANUAL)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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P Las expectativas de los agentes sobre el
comportamiento de la tasa de cambio sugieren
que el precio del ddlar se ubicaria alrededor de
$2.450 y $2.650 al finalizar el 2015.

Mientras que entre marzo y mayo de 2015, la
tasa de cambio se revaludé un 11,9%, a partir de
la segunda mitad de mayo se evidencié un
cambio en la tendencia. Es asi como entre el 11
de mayo y el 18 de junio, la divisa
norteamericana gand $190 pesos, alcanzando
asi un precio de $2.550. Bajo este contexto, los
analistas consideran que el ddlar se ubicara en
$2.540 a finales de junio, con un leve incremento
en los préximos tres meses hasta alcanzar un
precio de $2.550 pesos por délar (Grafico 5).

Para fin de 2015, se observa una gran dispersion
en las respuestas en torno al comportamiento de
la divisa. Es asi como, el 50% de los analistas
alrededor de la mediana considera que la tasa de
cambio se ubicara en diciembre en el rango de
$2.450-52.650, con S$2.525 como respuesta
mediana (Grafica 5).
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GRAFICO 5. TASA DE CAMBIO A FIN DE MES P La mayoria de analistas espera que el spread
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Fuente: Encuesta de Opinidon Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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P En junio, la mayoria de los analistas espera forma, se observa que frente a los resultados del
una tasa de rendimiento de los TES 2024 entre mes anterior, crece el nimero de analistas que
6,8% y 7,19%. Sin embargo, incremento prevé un mayor costo relativo de la deuda
significativamente el porcentaje de analistas colombiana.

que prevé una tasa de rendimiento superior a
7,2%.

GRAFICO 7. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA

DEUDA A 3 MESES
(% DE RESPUESTAS)

La mayor parte de los analistas encuestados
considera que la tasa de rendimiento de los TES
con vencimiento a 9 afios se ubicard entre 6,8%
y 7,19% para los préximos tres meses. Sin
embargo, en la Ultima medicién incrementa la
proporcion de analistas que prevé una
desvalorizacion de los titulos de deuda publica,
teniendo en cuenta que el porcentaje de
analistas que pronostica tasas superiores a 7,2%
pasa de 5,6% a 29,9% (Grafico 6).
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GRAFICO 6. EXPECTATIVA DE LA TASA DE RENDIMIENTO
TES 2024 PARA LOS PROXIMOS 3 MESES Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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ll‘ omass  BVC P 0

Centro do Investigacion Econdémica y Social BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA

JUNIO DE 2015 - NO. 122

P Los factores externos y el crecimiento asi como en deuda privada indexada al IBR, al IPC
econdémico se mantienen como los factores mas y a la DTF (Cuadro 1).
importantes a la hora de invertir.

CUADRO 1. PROYECCION DE POSICIONES EN LOS

o . . )
El 39,1% de los analistas considera que los PROXIMOS 3 MESES PARA DIFERENTES ACTIVOS
factores externos son los mas relevantes a la Srupos de Activos Balance Balance Variacion
hora de invertir seguido por el crecimiento Mayo 2015 Junio 2015
;. TES Tasa Fija 21% 13% v
econdémico (31,0% de los encuestados). En la TES UVR 8% 35% .
medicién de junio, se observa un ligero Deuda Privada Tasa Fija 29% 18% v
incremento de la politica fiscal y monetaria como Peuda Privadaindexada ala DIF 2 % '
p Y Deuda Privada indexada a la IBR -7% -19% v
aspectos importantes para los inversionistas. Deuda Privada indexada al IPC -15% -16% v
Bonos Extranjeros -10% 3% 4
Acciones Locales 9% 7% v
GRAFICO 8. FACTOR MAS RELEVANTE PARA TOMAR Acciones Internacionales 0% 0% =
. Fondos de Capital Privado 28% 37% 4
DECISIONES DE INVERSION Commodities -13% 20% 4
(% DE RESPUESTAS) Efectivo 7% 40% +
50 *Balance: % de encuestados que incrementara su posicion menos % de

encuestados que disminuira su posicion

42’2 - . sz . .
Hmay-15 Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo - BVC.
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P La mayoria de los analistas encuestados
pronostica un incremento en el indice COLCAP
para los proximos tres meses pero se mantiene
una amplia dispersion en las expectativas.
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Es asi como el 69,0% de los analistas espera que
el indice de capitalizacion aumente o

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo - BVC.

» En los préoximos tres meses, los permanezca igual. Sin embargo, una gran
administradores de portafolio  planean proporcion de analistas (31,0%) todavia espera
aumentar o0 mantener sus posiciones que el indice caiga en los proximos tres meses.
principalmente en efectivo, commodities y Lo anterior refleja la actual incertidumbre en los
fondos de capital privado. mercados financieros.

En junio, los administradores manifestaron sus CUADRO 2. EXPECTATIVAS SOBRE EL PRECIO DEL iNDICE
preferencias principalmente por el efectivo, los COLCAP A 3 MESES*

commodities y por fondos de capital privado. (% DE ResPUESTAS)

Resalta el progreso en el balance del efectivo, Nivel de precio del Encuesta Encuesta
fendmeno caracteristico en momentos de indice COLCAP Mayode 2015 Juniode 2015
incertidumbre. Por su parte, los inversionistas Aumentard un 10% o més 7,8% 2,3%
mantienen su apetito por deuda publica (de tasa Aumentara entre 5%y 9,99% 33% 13.8%
fija), asi como por la deuda privada de tasa fijay Aumer;tear:aenn:crzz?lf’a\: 9% izj ziz;
las acciones locales, a pesar que la proporcion de Caerd ontre 0,01%gy 4,95% 21:1% 24,'1%
analistas que planea mantener o aumentar su Caerd entre 5% y 9,99% 5 6% 6,9%
posicion en estos activos haya disminuido Caera un 10% o més 1,1% 0,0%
(Cuadro 1). Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, Fedesarrollo-BVC

*Nota: En marzo, se modificaron las opciones de respuesta. Ahora

. . . . . ., reflejan intervalos y no valores puntuales.
En contraposicion, se evidencia una disminucién

en las posiciones de TES denominados en UVR,
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P Las acciones del Grupo Sura, Cementos Argos
y Grupo Argos se posicionaron como las mas
atractivas dentro de las que componen el indice
COLCAP.

La EOF consulta a sus analistas acerca de las tres
acciones que consideran mas atractivas dentro
de las que componen el indice COLCAP. En esta
ocasion, la accion del Grupo Sura se posiciond en
el primer lugar del ranking, con una preferencia
expresada por el 37,0% de quienes invierten en
acciones. Las acciones de Cementos Argos y
Grupo Argos, se ubicaron en el segundo y tercer
puesto, respectivamente.

GRAFICO 9. ACCIONES DEL COLCAP MAS ATRACTIVAS
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo - BVC.
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P En el mes de junio, los administradores de
portafolio reafirmaron su expectativa de
cobertura en el corto plazo contra el riesgo de
tasa de cambio.

La EOF pregunta a administradores de portafolio
acerca de los tipos de riesgo para los cuales
planean establecer una cobertura en los
proximos tres meses. En junio, el 81,0% de los
encuestados afirma estar planeando una
cobertura contra el riesgo de tasa de cambio en
el corto plazo. El anterior resultado obedece al
incremento en la volatilidad de la tasa de cambio
de en las ultimas semanas. Por su parte, el
porcentaje de administradores que planea
cubrirse contra el riesgo de tasa de interés cae,
al pasar de 34,8% en mayo a 32,8% en junio. Por
ultimo, se observa un ligero incremento en la
proporcién de analistas que planea cubrirse
frente al riesgo inflacionario (Grafico 10).

GRAFICO 10. COBERTURA DE LOS DIFERENTES TIPOS DE

RIESGO PARA LOS PROXIMOS 3 MESES
(% DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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ANEXO

CUADRO 3. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DURANTE
EL PERIODO DE RECOLECCION DE LA ENCUESTA

Junio 10de 2015 Junio 18 de 2015 Variacion o cambio

TRM (COP/USD) 2.569 2.550 -0,74%
COLCAP 1.323 1.325 0,15%
EMBI + Colombia 226 220 -2,65%
TES 2024 7,10% 7,14% +4 pbs
IBR Overnight 4,34% 4,34% 0 pbs

Fuente: Banco de la Republica, BVC y MHCP.

CUADRO 4. RESUMEN DE LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS*

Proximo mes (Julio)

Tasa de intervencion (%) 4,50 4,50 4,25
Segundo trimestre 2015 Tercer trimestre Ano 2015
Crecimiento (%) 3,0 3,2 3,2
Aio 2015 Ao 2016
Inflacién (% anual) 4,5 3,9 3,5
Fin de mes 3 meses Fin 2015
Tafzgs/iasn;?io 2.540 2.550 2.525
Tasa de rendimiento Entre 6,8% y 7,19%
TES 2024
IBR Overnight Entre 4,2% vy 4,39%
COLCAP Aumentara entre 0,01% y
4,99%
Spread Aumentara

* Expectativa corresponde a la mediana.
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera Fedesarrollo - BVC.

Comentarios a Juan Pablo Celis: jcelis@fedesarrollo.org.co
Publicado el 22 de mayo de 2015
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