4
BVC/Ve

BOLSA DE VALORES DE COLOMBEBIA

I I ‘ FEDESARROLLO

Cantro de Inwestigaaién Econamica ¥ Sooial

ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA

Botsa Dt VALOREs DE COLOMBIA BVC - FEDESARROLLO
MARzo DE 2013 No. 95

Comentarios a: mpelaez@fedesarrollo.org.co

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

Variacién o
Marzo 1de 2013  Marzo 15 de 2013 .

cambio
TRM (COP/USD) 1.814 1.810 -0,3%
IGBC 14.786 14.376 -2,8%
EMBI + Colombia (pbs) 143 139 -4
TES Noviembre 2013 4,23% 4,07% 0,16%
TES julio 2024* 4,99% 4,92% 0,07%

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

Encuesta Encuesta Marzo Cambio en las

Balances, %
’ Febrero de 2013 de 2013 expectativas

Tasa de interés del Banco de la Republica -95,0 -87,5 7,5
Inflacion 15,0 60,0 45,0
Tasa de cambio -20,0 -22,5 -2,5
Spread -32,5 -22,5 10,0
Crecimiento econdmico -30,0 -27,5 2,5

*El dato de marzo 15 es de marzo 18.
Fuente: Banco de la Republica, BVC y MHCP.

P La cifra de crecimiento del afio 2012, que
sera revelada manana por el DANE, se ubicaria
en 3,7% segun los administradores consultados

Los resultados de la ultima Encuesta de Opinidn
Financiera (EOF) de la Bolsa de Valores de Colombia
y Fedesarrollo -realizada entre el 1 y el 15 de marzo
de 2013-, develaron las expectativas de crecimiento
para el cuarto trimestre y para el afio completo
2012, que publicara el DANE mafiana 21 marzo. Por
una parte, el promedio para el ultimo trimestre de
2012 paso de 3,5% en febrero a 3,1% en marzo. 25%
de los analistas manifiestan que se ubicaria en el
rango 3,6 a 4%; el mismo porcentaje sefiala un rango
inferior y 27,5% sefiala que podria haberse ubicado
en el rango 2,6 a 3% (Cuadro 3).

De otra parte, la expectativa para el afio completo
2012 se redujo ligeramente de 3,8 a 3,7% en la
medicién de este mes. Cerca de dos tercios de los
administradores, 62,5%, sugiere que el crecimiento
de 2012 se habria ubicado en el rango 3,6 a 4%,
mientras 27,5% sefiald el rango inferior: 3,1 a 3,5%.

También se indagd por las expectativas de
crecimiento del trimestre en curso y del afo
completo 2013. El promedio de las expectativas de
crecimiento anual en el primer trimestre de 2013

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

(resumidas en el Cuadro 4) fue 3,4%. Cerca de la
mitad considera que el crecimiento se ubicaria en el
rango 3,1 a 3,5%, mientras 32,5% indica que lo haria
en rangos superiores y 22,5% en el rango inferior.

Para el afio completo 2013, la expectativa de
crecimiento se redujo de 4% a 3,8%; un 57,5% de los
encuestados ubica el crecimiento de 2013 en el
rango 3,6 a 4%.

CUADRO 3. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL ANO

2012 EN MARzO DE 2013 (TASA ANUAL)
IV Trim. 2012 vs.  Aiio completo

Rango (%)

IV Trim. 2011 2012

Menos de 2 5,0% 0,0%
2,1a2,5 15,0% 0,0%
2,6a3,0 27,5% 0,0%
3,1a3,5 25,0% 27,5%
36a4 25,0% 62,5%
4,1a4,5 2,5% 7,5%
4,6a5 0,0% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

CUADRO 4. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO PARA EL

ANO 2013 EN MARZO DE 2013 (TASA ANUAL)
1 Trim. 2013 vs. |

Rango (%) N Afo 2013
Trim. 2012
Menos de 3 22,5% 2,5%
3,1a3,5 45,0% 20,0%
3,6a4 25,0% 57,5%
4,1a 4,5 7,5% 15,0%
4,6a5 0,0% 5,0%

Fuente: Encuesta de Opinidon Financiera BVC-Fedesarrollo.
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Por ultimo, frente a la pregunta: “Con respecto al
ultimo afio, considera que durante los préximos 6
meses el crecimiento se acelerara, desacelerara o se
mantendra constante”, 20% de los administradores
estima que el crecimiento se acelere, 47,5% prevé lo
contrario y el 32,5% restante estima que se
mantenga igual (Grafico 1). De esta manera, el
balance se mantiene en terreno negativo, con un
nivel de -27,5%, similar al del mes anterior (-30%).

GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO
ECONOMICO EN LOS PROXIMOS SEIS MESES
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo y
DANE.

» En la reunién de este viernes 22 de marzo,
habria una reducciéon de 25 pbs en la tasa de
intervencion

De acuerdo con la EOF de marzo, 82,5% de los
administradores de portafolio consultados espera
que la tasa de interés del Banco de la Republica se
reduzca de 3,75 a 3,5% el proximo viernes 22 de
marzo. Un 12,5% espera que se mantenga en su
nivel actual y el 5% restante considera factibles
reducciones mayores.

En el mes inmediatamente anterior, febrero, 85% de
los encuestados acertd en que la tasa de
intervencion se reduciria 25 pbs luego de la reunién
de la Junta Directiva del BR.

P Alrededor de 88% de los administradores
encuestados espera que la tasa de interés
disminuya en los préximos seis meses

Cuando se indagd por el comportamiento de la tasa
de interés de intervencion durante el préximo
semestre, 87,5% de los administradores sugirié que
disminuird. Dicho segmento se redujo 7,5 puntos
porcentuales (pps) respecto al observado en febrero
de 2013. Entretanto, la fraccidon de quienes esperan
que la tasa de interés se mantenga igual, se
incrementd en ese mismo porcentaje pasando de 5%

a 12,5%. Por quinto mes en linea, ningun
administrador espera que la tasa aumente en los
proximos 6 meses. Como consecuencia, el balance
de respuestas al alza y a la baja se ubica en marzo de
2013 en -87,5% (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 Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo.

La EOF también preguntd por las expectativas de
tasa de interés de intervencidn del Banco de la
Republica para finales del afio 2013, las cuales se
resumen en el Cuadro 5. Un 40% estima que se
ubique en 3,5% y otro 20% considera niveles
inferiores. Uno de cada cinco administradores
consultados considera que la tasa finalizara el afio
en su nivel actual y el restante 20% espera que se
ubique en 4% o incluso por encima.

CUADRO 5. EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA DE
INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA PARA
DICIEMBRE DE 2013

Tasa de Encuesta Encuesta
Intervencion, % Febrero de 2013 Marzo de 2013
Menos de 3,25 0,0% 5,0%

3,25 2,5% 15,0%
3,5 22,5% 40,0%
3,75 35,0% 20,0%

4 25,0% 12,5%
4,25 5,0% 5,0%
4,5 10,0% 2,5%
4,75 0,0% 0,0%

5 0,0% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

De otra parte, 92,5% de los administradores
manifiestan que la postura actual de politica
monetaria es expansionista, apenas 2,5% opina lo
contrario y 5% asegura que es neutral. Un balance
de esta pregunta en niveles de 90% no se observaba
desde diciembre de 2009.
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P La mitad de los administradores de
portafolio encuestados espera una apreciacion
del peso en los proximos seis meses

Segun los resultados mas recientes de la EOF, el
porcentaje de administradores que espera un
incremento en la tasa de cambio para el
préximo semestre se ubicé en 27,5% mientras
el segmento que espera una reduccién en la
tasa de cambio se incrementd desde 42,5 a
50%. La porcidon de quienes estiman que se
mantenga igual se redujo para ubicarse en
22,5%. Lo anterior indica que el balance entre
unos y otros se ubico en -22,5% reflejando una
expectativa de apreciacion que resulta similar a
la registrada en febrero (Grafico 3).

GRAFICO 3. EXPECTATIVAS A SEIS MESES DEL PESO
COLOMBIANO (PORCENTAJES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

P La politica monetaria contintia siendo el
factor mas relevante a la hora de invertir en
pesos

La EOF de marzo revela que la politica monetaria es
por quinto mes consecutivo la que ocupa el primer
lugar entre los factores relevantes para invertir
(70%), segmento que aumentd 7,5 pps respecto a
febrero y 21,2 puntos respecto a lo registrado un
afio atras (Grafico 4). Adicional a ello, un nivel de
relevancia de la politica monetaria por encima de
68% no se observaba desde abril de 2007. En
segundo lugar se situé el crecimiento econdmico
(15%), seguido por los factores externos (10%).

Al comparar los resultados de marzo de 2013 con los
obtenidos un afio atras, la importancia que revisten
los factores externos se redujo mas de 30 puntos
mientras la relevancia generada por el crecimiento
econémico aumenté 10,3 pps.

GRAFICO 4. FACTORES RELEVANTES A LA HORA DE
INVERTIR
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

P Los encuestados esperan que la inflacion
aumente con respecto a los muy bajos niveles
actuales

La inflacion registrada por el DANE en el mes de
febrero de 2013 fue 1,83%, por debajo del limite
inferior del rango-meta sefialado por la Junta
Directiva del Banco de la Republica. Una inflacién tan
baja no se observaba desde marzo de 2010. Frente a
la pregunta: “Con respecto a su nivel actual, usted
considera que durante los proximos seis meses la
inflacion aumentard, disminuird o se mantendra
igual”, 72,5% considera que aumentara, 15% estima
que permanecera igual, y el restante 12,5% indica
que se reducird. Vale la pena mencionar que el
balance, (Grafico 5), se adentrd en terreno positivo y
pasd de 15% en febrero a 60% en la medicién de
marzo (Cuadro 7).

GRAFICO 5. EXPECTATIVAS DE INFLACION E INFLACION
OBSERVADA

o
Balance, %

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.
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P Las expectativas sobre el spread de la deuda
colombiana sugieren que continuaria siendo
bajo

El spread de los bonos externos colombianos cerré
febrero en 140 pbs, bastante por encima de lo que
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esperaba la mayor parte de los analistas ese mes
(65% esperaba que estuviera por debajo de 130
pbs). Los resultados de la EOF de marzo muestran
que el porcentaje que espera ver el spread por
debajo de 130 pbs se redujo de 65% a 55% (Cuadro

6).

Al indagar por la expectativa para los proximos seis
meses, cerca de la mitad de los administradores
(47,5%) sefialé que el spread se mantendra igual,
37,5% opind que disminuird, y tan solo 15% estimod
gue se incrementara.

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

Rango Spread Encuesta Encuesta
(final de mes) Febrero de 2013 Marzo de 2013
Menos de 110 10,0% 0,0%
110-130 55,0% 55,0%
131-150 20,0% 32,5%
151-170 5,0% 7,5%
171-190 5,0% 2,5%
191-210 2,5% 0,0%
211-230 0,0% 0,0%
231-250 2,5% 0,0%
Mas de 251 0,0% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

» En marzo los Bonos DTF y los bonos de deuda
publica en moneda extranjera ocuparon los
la escala de activos

primeros lugares en
preferidos por los administradores de
portafolio

En el Grafico 6 se presenta el indice de Activo
Preferido (IAP) calculado como la diferencia entre la
referencia expresada por cada tipo de inversién y la
inversion en TES de corto plazo. La preferencia por
bonos DTF volvié al primer lugar, después de
haberse reducido en febrero de 2013. Hace un afio
este lugar era ocupado por las acciones colombianas.
El grafico revela que en marzo los bonos de deuda
publica en moneda extranjera, se ubicaron en
segundo lugar, mejorando sustancialmente respecto
a un afo atrds. Por dultimo, la preferencia por
acciones y los bonos IPC en marzo se redujo de
manera importante frente a un afio atrds y se
equipard en marzo de 2013 a la de los TES de corto
plazo.

GRAFICO 6
iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO CON RESPECTO A LOS TES DE
CoRTO PLAZO
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.
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CuADRO 7

RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES

(PORCENTAIJE DE RESPUESTAS)

Marzo de 2013 Febrero de 2013 Enero de 2013

(+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance
Tasa de interés del Banco de la Republica 0,0 87,5 12,5 -87,5 0,0 95,0 5,0 -95,0 0,0 82,9 17,1 -82,9
Inflacién 72,5 12,5 15,0 60,0 45,0 30,0 25,0 15,0 26,8 39,0 34,1 -12,2
Peso colombiano* 50,0 27,5 22,5 -22,5 42,5 22,5 35,0 -20,0 58,5 7,3 34,1 -51,2
Mercado de acciones** 22,5 25,0 52,5 22,5 25,0 25,0 50,0 0,0 14,6 14,6 70,7 0,0
Spread 15,0 37,5 47,5 -22,5 12,5 45,0 42,5 -32,5 7,3 43,9 48,8 -36,6
Crecimiento Econémico*** 20,0 47,5 32,5 -27,5 17,5 47,5 35,0 -30,0 39,0 39,0 22,0 0,0
* (+) Depreciar3, (-) Apreciara, (=) Igual.
** (+) Sobrevalorado, (-) Subvalorado, (=) Precio justo.
*** (1) Acelerard, (-) Desacelerara, (=)Mantendra constante.
Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.

GRAFICO 7
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EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR (BALANCE)1

TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

Bonos indexados al IPC

. wmari3  mfeb13
Bonos indexados a DTF
Bonos renta fija en otras monedas
Bonos renta fija en délares
Bonos DP en moneda extranjera
Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo

-40 -20 0 20 40 60 80
%

BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y BANCOS DE
SEGUNDO PISO

ASEGURADORAS

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos renta fija en délares

wmardd Efebd3

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo

FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos renta fija en délares

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas

mmar13

- " wieb-13
Bonos renta fija en délares ;

Bonos DP en moneda extranjera mrerts s Bonos DP en moneda extranjera
Acciones colombianas Acciones colombianas
TES largo plazo TES largo plazo
TES corto plazo TES corto plazo
-40 -20 0 20 40 60 80 -40 -20 0 20 40 60 80
% %
FONDOS DE VALORES COMISIONISTAS

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos renta fija en délares

. wmar-13 nfeb-13
Bonos DP en moneda extranjera e

Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo
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Bonos renta fija en délares

Bonos DP en moneda extranjera s e
Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo

-60 -40 20 0 20 40 60 80 100

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.

Publicado el 20 de marzo de 2013.

! 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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