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P El 85% de los administradores de portafolio
encuestados considera que la tasa de interés
de intervenciéon del Banco de la Replblica
cerrara el mes de mayo 25 puntos basicos (pbs)
por encima de su nivel actual.

Tras la sorpresiva decision del Banco de la
Republica de aumentar la tasa de interés de
politica monetaria en 25 pbs en abril, el 85,0%
de los encuestados de la EOF de mayo creen
viable un aumento de igual magnitud en Ia
reunién del préximo viernes 30. Solo el 12,5%
de los administradores encuestados espera que
la tasa de intervencidn se mantenga en su nivel
actual (3,5%), y el restante 2,5% espera una
reduccion de 25 pbs.

P La totalidad de los analistas indagados por la
EOF supone un aumento de la tasa de
intervencion en el préximo semestre. Esta tasa
llegaria en diciembre a niveles iguales o
superiores a 4,25% para el 82,5% de los
encuestados.

El cuadro 1 resume los distintos balances entre
quienes esperan aumentos y quienes estiman
reducciones en las principales variables
macroecondmicas a seis meses Vista,
indicadores a los que la EOF hace un
seguimiento mensual.

CUADRO 1. EXPECTATIVAS PARA LOS PROXIMOS SEIS MESES
(PORCENTAJE DE RESPUESTAS QUE PREVEN UN ALZA MENOS
PORCENTAJE DE RESPUESTAS QUE PREVEN UNA BAJA)

Cambio enlas
Balances, % EOF Abr. de 2014 EOF May. de 2014 )
expectativas
T.de interés del Banco de la Repiblica 23 1000 17
Inflacion 923 975 52
Tasa de cambio 83,6 350 -86
Spread 17 10,0 177
Crecimiento econdmico 187 475 -1,2

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

En la mas reciente medicion de la EOF, todos los
encuestados estan de acuerdo en que la tasa de
intervencién sera superior a su nivel actual en
los préximos seis meses. Un balance de tal
magnitud no se observaba desde el periodo
marzo-junio de 2011 (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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Frente a la pregunta “en cuanto cree usted que
se ubicara la tasa de intervencion del Banco de
la Republica para final de diciembre de 2014”, el
porcentaje que estima que llegard a 4,25% o
mas pasoé de ser apenas 43,6% en abril a 82,5%
en mayo (Cuadro 2).

CUADRO 2. EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA PARA DICIEMBRE DE 2014

Tasa de Encuesta Encuesta
Intervencion, % Abr.de 2014 May. de 2014

3,0 0,0% 2,5%
3,25 2,6% 0,0%
3,5 5,1% 2,5%
3,75 12,8% 2,5%
4,0 35,9% 10,0%
4,25 30,8% 42,5%
4,5 12,8% 32,5%
4,75 0,0% 5,0%
5,0 0,0% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

En la medicién de mayo de 2014, se presenta
una reduccién importante en el nimero de
analistas que catalogan la actual politica
monetaria como expansionista. Es asi, como
este porcentaje que era del 92,3% en la
medicion de abril pasd a ser del 62,5% en los
mas recientes resultados. Por su parte, la
proporcién de administradores de portafolio
gue califica a la politica monetaria como neutral
paso del 8,0% en abril a 25,0% en mayo, vy el
grupo de administradores que perciben que es
restrictiva dejéo de ser vacio al ubicarse en
12,5%.

» El 97,5% de los analistas encuestados
pronostica un aumento en la inflacién en los
préximos seis meses.

En un contexto donde la tasa de inflacién en lo
corrido de 2014 hasta abril es superior en 0,77
puntos porcentuales (pps) a la registrada en
igual periodo del afio anterior, se preguntd a los
administradores de portafolio: “con respecto a
su nivel actual, usted considera que durante los
proximos seis meses la inflacién aumentars,
disminuira o se mantendrd igual”. La gran
mayoria (97,5%) de los encuestados opina que
la inflacidn seguird subiendo (Grafico 2).

GRAFICO 2. EXPECTATIVAS A SEIS MESES DE LA INFLACION
(PORCENTAJES DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

P Entre los administradores de portafolio
consultados en la EOF de mayo, el crecimiento
del PIB para el afo 2014 se ubicaria en
promedio en 4,6%.

Las proyecciones de los administradores de
portafolio sobre crecimiento del PIB para el aifo
2014 han mostrado un sistematico aumento en
las ultimas tres mediciones de la EOF y en el
mes de mayo se ubican en promedio en 4,6%. El
porcentaje de administradores de portafolio
gue estima tasas de crecimiento por encima del
4,5% ascendid de 33,3% en abril a 50% en mayo
(Cuadro 3).

CUADRO 3. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO PARA EL ANO
2014 POR RANGOS (%)
Encuesta Abr.de  Encuesta May.

Rango (%) 2014 de 2014
Menos de 3 0,0% 0,0%
31335 0,0% 0,0%
3624,0 2,6% 2,5%
41245 64,1% 47,5%
4645, 33,3% 47,5%
51a5,5 0,0% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

La EOF de mayo también inquirié por las
expectativas de evolucidn de la economia en el
primer trimestre de 2014. La mitad de los
analistas encuestados enmarca el crecimiento
de estos primeros tres meses del afio en un
nivel superior al 4,5% (Cuadro 4).
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CUADRO 4. EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO 1ER TRIMESTRE
DE 2014 (TASA ANUAL)

Encuesta Abr.de  Encuesta May.

Rango (%) 2014 de 2014
Menos de 3 0,0% 0,0%

3,1a3,5 0,0% 0,0%
3,6a4,0 15,4% 10,0%
4,1a4,5 35,9% 37,5%
4,6a5,0 33,3% 40,0%
51a5,5 12,8% 10,0%
56a6,0 2,6% 2,5%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

P Las expectativas sobre el comportamiento de
la tasa de cambio en los préximos seis meses
se mantienen mayoritariamente a favor de una
depreciacidn del peso.

El impacto sobre el comportamiento de la tasa
de cambio que propici6 el anuncio de
recomposicion en la participacion de Colombia
en los portafolios de referencia de JP Morgan
implicd una apreciaciéon del peso colombiano
cercana al 5,6% entre el 20 de marzo y el mismo
dia del mes de mayo (momento en que finaliza
la recoleccion de la EOF).

En la medicidn de la EOF de mayo se observa
que el porcentaje de quienes esperan una
depreciacidn en los préximos seis meses es
57,6%, ligeramente inferior al 64,1% que se
exhibia en abril. Aun asi, el balance entre
quienes esperan depreciacion y quienes
estiman una apreciacion de la moneda se
mantiene ampliamente positivo (cerca de 40%)
en el mes de mayo (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.

D El porcentaje de encuestados que espera que
el spread de la deuda soberana continte por
debajo de los 170 puntos basicos a final de mes
aumento de 79,5% en abril a 82,5% en mayo.

En un contexto de importantes cambios
positivos en la coyuntura internacional y en la
percepcién sobre los bonos colombianos en el
exterior, el spread de la deuda soberana se ha
estabilizado en el periodo de recoleccién de la
encuesta en valores alrededor de los 150
puntos. Lo anterior fue anticipado por el 65% de
los analistas encuestados en abril, quienes
preveian spreads entre los 131 y 170 pbs
(Cuadro 5). Entre abril y mayo, el porcentaje de
encuestados que considera que espera un
spread inferior a 170 pbs aumenté de 79,5% a
82,5%. Aun asi, el porcentaje que espera un
spread inferior a 150 pbs se mantuvo
practicamente inalterado (47,5% en mayo, vs
46,2% en abril).

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

Rango Spread Encuesta Encuesta
(final de mes) Abr. de 2014 May. de 2014
Menos de 110 2,6% 2,5%
110-130 20,5% 15,0%
131-150 23,1% 30,0%
151-170 33,3% 35,0%
171-190 15,4% 17,5%
191-210 5,1% 0,0%
211-230 0,0% 0,0%
231-250 0,0% 0,0%
Mds de 250 0,0% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo.

PEn contraste a lo que venia sucediendo desde
junio de 2013, en mayo la politica monetaria es
el factor mas relevante a la hora de invertir,
superando con creces a los factores externos.

Las posiciones de los diferentes factores que
inciden a la hora de invertir en pesos se
alteraron en mayo respecto a las mediciones de
los ultimos 11 meses. La EOF de mayo revela
gue aumenté en forma notable la relevancia de
la politica monetaria. El nivel que alcanzd este
factor es de tal magnitud que dobla el
porcentaje asignado a los factores externos,
gue en el mes anterior eran los mas relevantes
(Grafico 4).
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La politica monetaria adquiri6 un mayor
protagonismo con respecto a abril alentada por
las recientes decisiones de aumento en la tasa
de intervencién del Banco de la Republica, y por
la expectativa acerca de la gradualidad con que
se iran llevando los préximos aumentos.

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

» Los Bonos IPC se consolidan en el primer
lugar de la escala de activos preferidos por los
administradores de portafolio. Las acciones y
los bonos DTF escalan una y tres posiciones,
respectivamente, ocupando el segundo vy
tercer lugar.

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 inversidén en TES de corto plazo.

CUADRO 6. |’NDICE DE ACTIVO PREFERIDO CON
RESPECTO A LOS TES DE CORTO PLAZO
Mayode  Abril de Mayo de

Activo/mes, %

2013 2014 2014
Bonos IPC 50,0 76,9 77,5
Acciones 37,5 38,5 60,0
Bonos DTF 0,0 25,6 47,5
TESLP -20,0 43,6 37,5
Bonos de DP en ME -2,5 333 37,5
Renta fijaen USD 17,5 30,8 37,5
Renta fija en otras monedas 0,0 20,5 25,0

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.

En la mas reciente mediciéon de la EOF, y en
linea con lo que sucede desde septiembre de
2013, los Bonos IPC contintian siendo los activos
mas apetecidos en el mercado financiero. En
mayo se produce un reordenamiento entre los
otros activos, en particular las acciones retoman
el segundo lugar que perdieron en la medicion
de abril, y los bonos DTF escalan hacia el tercer
lugar, cuando en el anterior mes estaban en la
penultima casilla (Cuadro 6). De acuerdo a estos
resultados, los activos menos preferidos, por
segundo mes consecutivo, son los asociados a
renta fija en ddlares y en otras monedas
extranjeras.
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CUADRO 7
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL PERIODO DE LEVANTAMIENTO DE LA ENCUESTA

Mayo 2de 2014 Mayo 20 de 2014 VT;:::Z ©
TRM (COP/USD) 1.933 1.921 -0,62%
COLCAP 1.660 1.662 0,12%
EMBI + Colombia (pbs) 155 155 0
TES sept. de 2014 3,77 3,59 0,18
TES julio 2024 6,38 6,36 0,02

Fuente: Banco de la Republica, BVC y MHCP.

CUADRO 8
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
(PORCENTAJE DE RESPUESTAS)

Mayo de 2014 Abril de 2014 Marzo de 2014
(+) () (=) Balance (+) (-) (=) Balance (+) () (=) Balance
Tasa deinterés del Banco de la Republica  100,0 0,0 0,0 100,0 92,3 0,0 7,7 92,3 81,1 0,0 18,9 81,1
Inflacion 97,5 0,0 2,5 97,5 92,3 0,0 7,7 92,3 91,9 2,7 5,4 89,2
Peso colombiano* 22,5 57,5 20,0 35,0 20,5 64,1 15,4 43,6 24,3 51,4 24,3 27,0
Mercado de acciones** 0,0 47,5 52,5 -47,5 10,3 35,9 53,8 -25,6 2,7 70,3 27,0 67,6
Spread 27,5 17,5 55,0 10,0 25,6 333 41,0 -7,7 45,9 10,8 43,2 35,1
Crecimiento Econdmico*** 55,0 7,5 37,5 47,5 56,4 1,7 35,9 48,7 78,4 5,4 16,2 73,0

* (+) Depreciard, (-) Apreciara, (=) lgual.
** (+) Sobrevalorado, (-) Subvalorado, (=) Precio justo.
**% (+) Acelerard, (-) Desacelerard, (=) Mantendra constante.

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.
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GRAFICO 5.
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR (BALANCE)1

A. TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

mmay-14 Wabr-14

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos renta fija en dolares

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo

-40 20 0 % 20 40 60 80

B. BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y
BANCOS DE SEGUNDO PISO

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas Wmay-14  mabrl4

Bonos renta fija en délares

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50

C. ASEGURADORAS

D. FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos renta fija en dolares

mmay-14  mabr14

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos renta fija en délares

Bonos DP en moneda extranjera

mmay-14 mabr-14

Acciones colombianas

TES largo plazo

TES corto plazo

-40 20 0 20 40 60 80

E. FONDOS DE VALORES
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC- Fedesarrollo.

! 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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Suscripcion a Encuestas Fedesarrolio
Tel. (571) 3259777 Ext. 340

e-mail:comercial@fedesarrollo.org.co
FEDESARROLLO Calle 78 N° 991 / Bogota D.C. - Colombia
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Comentarios a Maria Daniela Sanchez: msanchez@fedesarrollo.org.co
Publicado el 27 de mayo de 2014.
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