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» En la medicion de mayo, 61% de los analistas
espera un incremento de 25 pbs en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica,
ubicandola en 7,25% a fin de mes.

En su dltima reunién, el Banco de la Republica
decidid incrementar la tasa de intervencidn en
50 puntos bdasicos (pbs), situdndola en 7,0%. La
decisiéon del Emisor obedecié principalmente a la
aceleracién de la inflacion observada en marzoy
al alto nivel que mantienen las expectativas de
inflacion. Adicionalmente, en esa reuniéon la
Junta redujo su proyeccion de crecimiento del
PIB para 2016 de 2,7% a 2,5%, pero mantuvo el
rango esperado entre 1,5% y 3,2%.

En este contexto, en mayo el 60,6% de los
analistas considera que el Banco de la Republica
aumentard su tasa de intervencién en su
préxima reunién, llevandola hasta 7,25%. Por
otro lado, un 32,4% de los analistas considera
que el Emisor mantendrd estable la tasa de
interés, mientras que un 7,0% espera un nuevo
incremento de 50 pbs.

GRAFICO 1. TASA DE INTERVENCION DEL BANREP
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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Por otro lado, los analistas se encuentran
divididos sobre la tasa de intervencion a 3
meses: un 33,8% espera que esta se ubique en
7,25%, mientras que otro 33,8% considera que
esta se situard en 7,5%. Es asi como la

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

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

expectativa (respuesta mediana) es que la tasa
de interés del Emisor se ubique en 7,25% a
finales de agosto con un rango! entre 7,0% vy
7,5%.

Por su parte, la expectativa sobre tasa de interés
para fin de afo se ubicé en 7,0%, lo cual implica
que los analistas esperan al menos una
reduccion de 25 pbs en la tasa repo en el
segundo semestre del afio. En cuanto a las
expectativas de tasa de intervencidon para un
horizonte de 12 meses, éstas se ubicaron en un
rango entre 6,0% y 6,5%, con 6,5% como
respuesta mediana (Grafico 1).

P Los analistas mantuvieron su prondstico de
crecimiento del PIB de 2016 en 2,6% y el de
2017 en 3,0%.

En la medicién de mayo, se preguntd a los
analistas sobre sus proyecciones de crecimiento
para el primer y segundo trimestre de 2016, asi
como para todo el 2016 y el 2017. En mayo, los
encuestados redujeron su prondstico de
crecimiento para el primer trimestre de 2,8% a
2,7%. Por su parte, mantuvieron su expectativa
de crecimiento para el segundo trimestre en
2,6%.

GRAFICO 2. CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB (VAR.
ANUAL)
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Por otro lado, los analistas mantuvieron su
estimativo de crecimiento del PIB para este y el
proximo ano. Para 2016 los analistas esperan un
crecimiento de 2,6%, mientras para 2017 la
expectativa es de 3,0% (Grafico 3). EI 50% de los
encuestados alrededor de la mediana ubicé el
crecimiento para este afio entre 2,5% y 2,8%.
Vale la pena mencionar que el porcentaje de
analistas que espera un crecimiento inferior a
2,6% para 2016 fue 56,3%, ligeramente superior
a la del mes de abril (53,9%).

GRAFICO 3. CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO
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P De acuerdo con los analistas, la inflacién en
mayo se ubicara en 8,1%. Por su parte, las
expectativas de inflacidn para el cierre de 2016
se mantuvieron en 6,2%, mientras que la
expectativa para el cierre de 2017 pasé de 4,1%
a4,4%.

En abril, la inflacién anual registré una ligera
moderacion respecto al mes de marzo y se ubicé
en 7,93%, 0,17 pbs por debajo del prondstico de
la dltima EOF. El incremento del IPC se explica
principalmente por la transmision de la tasa de
cambio al precio de los bienes transables (7,57%)
y por el aumento en el precio de los alimentos
(12,63%) causado por el fendomeno de El Nifio.

En la medicidn de mayo, los analistas consideran
que la inflacion se ubicard en 8,1% a final de mes.

Por su parte, las expectativas de inflacién para el
cierre de 2016 se situaron en un rango entre
5,7% vy 6,8%, con 6,2% como respuesta mediana
(Grafico 4). En cuanto a las expectativas de
inflacion para 2017, éstas se concentraron en
4,4% (0,3 pps por encima del registro del mes
anterior). En este mes un 74,6% de los analistas
encuestados considera que la inflacion para
2017 se ubicara fuera del rango meta del Banco
de la Republica, por encima del 58,1% que asi lo
creia en abril.

GRAFICO 4. INFLACION
(VARIACION ANUAL)
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P En mayo, las expectativas de los agentes
sobre el comportamiento de la tasa de cambio
sugieren que el délar se ubicaria entre $2.900 y
$3.100 durante los préximos tres meses. En
este mes cae la proporcion de analistas que
espera que el délar supere los $3.000 al cierre
del aio.

La tasa de cambio cerré abril en $2.851 pesos por
ddlar con una apreciacion mensual del 5,7%. No
obstante, en lo corrido de mayo se ha observado
una depreciacién de la tasa de cambio, que
alcanzé los $3.031 pesos el pasado 19 de mayo.

Los resultados sugieren que la tasa de cambio
cerrara el mes de mayo entre $2.950 y $3.050,
con $3.000 como respuesta mediana (Grafico 5).
Por su parte, la proyeccién de tasa de cambio de
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los analistas para los proximos tres meses se
ubicé en un rango entre $2.900-$3.100, con
$3.000 como respuesta mediana.

Para el cierre de 2016, el 50% de los analistas
alrededor de la mediana considera que el ddlar
se ubicard en diciembre de 2016 entre $2.850-
$3.100, con $3.000 como respuesta mediana
(Grafica 5). Cabe resaltar que en este mes el
porcentaje de analistas que espera una tasa de
cambio igual o superior a los $3.000 pesos para
el cierre del afio fue de 51,4%, significativamente
inferior al de abril (65,8%).

GRAFICO 5. TASA DE CAMBIO A FIN DE MES
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P La mayoria de los analistas espera una tasa de
rendimiento de los TES 2024 entre 7,6% y 7,99%
para los préximos 3 meses. La proporcion de
analistas que espera una tasa inferior a 8,0%
aumenté considerablemente, al pasar de 21,6%
en abril a 64,7% en mayo.

Durante los ultimos tres meses se ha observado
una fuerte valorizacion de los TES 2024, con una
caida en la tasa de negociacidn desde 9,04% a
mediados de febrero hasta 7,70% al cierre del 18
de mayo. En este contexto, en la Ultima
encuesta, un 54,9% de los analistas considera
que la tasa de rendimiento de los TES con
vencimiento en el 2024 se ubicara entre 7,6% y
7,99% para los préximos tres meses (Grafico 6).
Frente a los resultados de abril, crece
significativamente la proporcidn de analistas que

espera unatasa inferioral 8,0% al pasar de 21,6%
a 64,7% en mayo.

GRAFICO 6. EXPECTATIVA DE LA TASA DE RENDIMIENTO
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P Los analistas se encuentran divididos respecto
al comportamiento esperado del spread de la
deuda colombiana en los préximos tres meses.

El spread de la deuda, medido a través del EMBI+
Colombia, se define como la diferencia entre el
rendimiento de los titulos colombianos emitidos
en el exterior y el rendimiento de los titulos del
tesoro americano. En la medicién de mayo un
39,4% de los encuestados espera que el spread
de la deuda colombiana aumente en un
horizonte de tres meses, mientras que otro
39,4% espera que este permanezca igual. Por su
parte, cae de 28,4% a 21,1% la proporcién de
analistas que espera que el spread disminuya en
los préximos tres meses.

GRAFICO 7. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA

DEUDA A 3 MESES
(% DE RESPUESTAS)
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P La politica monetaria se mantiene como el
factor mas importante a la hora de invertir. Por
su parte, la politica fiscal gana relevancia y se
ubica en el segundo lugar.

En mayo, el 35,2% de los analistas considera que
la politica monetaria es la mas relevante a la
hora de invertir. Por otra parte, en este mes la
politica fiscal gana importancia y se ubica en el
segundo lugar, con un aumento en la proporcion
de analistas de 21,6% a 26,8% en el ultimo mes.
Finalmente, se observa una menor preocupacion
por el crecimiento econdmico teniendo en
cuenta que un 9,9% de los analistas (frente a
12,2% en el mes anterior) lo considera como el
factor mas relevante para tomar decisiones de
inversion.

GRAFICO 8. FACTOR MAS RELEVANTE PARA TOMAR
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo - BVC.

P En los préximos tres meses, los
administradores de portafolio planean
aumentar sus posiciones en fondos de capital
privado, en deuda privada indexada al IBR, en
deuda privada tasa fija y en TES tasa fija.

En mayo, los administradores de portafolio
manifestaron principalmente sus preferencias
por fondos de capital privado, por deuda privada
indexada al IBR, por deuda privada indexada tasa
fija y por TES tasa fija (Cuadro 1).

Respecto a abril, sobresale el aumento en la
proporcién de analistas que planea incrementar
sus posiciones en TES tasa fija. En
contraposicion, se evidencia una fuerte
disminucién en la proyeccion de las posiciones
en TES UVR y en deuda privada indexada al IPC.

CUADRO 1. PROYECCION DE POSICIONES EN LOS
PROXIMOS 3 MESES PARA DIFERENTES ACTIVOS

Grupos de Activos Balance Balance Variacién
Abril 2016 Mayo 2016
TES Tasa Fija 5% 17% 4
TES UVR 4% -45% v
Deuda Privada Tasa Fija 18% 26% 4
Deuda Privada indexada a la DTF 6% 2% v
Deuda Privada indexada al IBR 23% 26% 4
Deuda Privada indexada al IPC 0% -24% v
Bonos Extranjeros -8% -21% v
Acciones Locales 0% 0% =
Acciones Internacionales -34% -22% +
Fondos de Capital Privado 50% 47% v
Commodities 13% 0% v
Efectivo 15% 16% 4

*Balance: % de encuestados que incrementara su posicion
menos % de encuestados que disminuira su posicion
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo - BVC.

» En mayo, la mayoria de los analistas espera
incrementos del COLCAP en los proximos tres
meses. Sin embargo, esta proporcion cae frente
a los ultimos dos meses.

El COLCAP es uno de los principales indices
bursatiles de la Bolsa de Valores de Colombia y
refleja las variaciones de precios para las
acciones mas liquidas del mercado colombiano.
En mayo, el 51,2% de los analistas espera que el
indice aumente en los préximos tres meses. Sin
embargo, frente a los resultados del mes pasado,
esta proporcién cae en 5,6 puntos porcentuales
(pps). Por su parte, el 32,4% de los analistas
espera una desvalorizacion del indice bursatil en
los préximos tres meses.

CUADRO 2. EXPECTATIVAS SOBRE EL PRECIO DEL iNDICE

COLCAP A 3 MESES*
(% DE RESPUESTAS)
Nivel de precio del Enct{esta Encuesta
indice COLCAP Abril de Mayo de
2016 2016
Aumentard un 10% o més 4.1% 2.8%
Aumentara entre 5% y 9,99% 16.2% 9.9%
Aumentara entre 0,01% y 4,99% 36.5% 39.4%
Permanecera igual 16.2% 15.5%
Caerd entre 0,01% y 4,99% 14.9% 19.7%
Caerd entre 5% y 9,99% 8.1% 9.9%
Caerd un 10% o mas 4.1% 2.8%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC
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P La accién de Grupo Argos se ubicé como la
mads atractiva dentro de las que componen el
COLCAP. Le siguen Cemex, ISA, Preferencial
Bancolombia y Grupo Nutresa.

La EOF consulta a sus analistas acerca de las tres
acciones que consideran mds atractivas dentro
de las que componen el indice COLCAP. En esta
ocasion, la accidn de Grupo Argos se ubicé en el
primer lugar del ranking, con una preferencia
expresada por el 24,0% de quienes invierten en
acciones. Le siguen la accién de Cemex, ISA,
Preferencial Bancolombia y Grupo Nutresa.

GRAFICO 9. ACCIONES DEL COLCAP MAS ATRACTIVAS
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P Los administradores de portafolio
reafirmaron que en el corto plazo esperan
cubrirse principalmente contra el riesgo
cambiario y de tasa de interés. Por su parte, cae
la proporcion de encuestados que planea
cubrirse frente al riesgo inflacionario.

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 mayo, el 64,2% de los
encuestados afirma estar planeando una
cobertura contra el riesgo cambiario en el corto
plazo, lo que representa un incremento de 9,8
pps respecto a abril. Por su parte, el porcentaje
de administradores que espera cubrirse frente a
la tasa de interés (43,4%) aumento ligeramente
respecto al mes anterior. Por otro lado, en este
mes se reduce la proporcidon de analistas que
afirma planear una cobertura frente a la
inflacién, al pasar de 21,1% en abril a 17,0% en
mayo.

GRAFICO 10. COBERTURA DE LOS DIFERENTES TIPOS DE

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

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

Mayo 10 de 2016 Mayo 18 de 2016 Variacién o cambio
TRM (COP/USD) 2,970 3,021 1.72%
COLCAP 1,329 1,328 -0.06%
EMBI + Colombia 293 284 -3.07%
TES 2024 7.85% 7.70% -15 pbs
IBR Overnight 6.66% 6.68% 2 pbs

Fuente: Banco de la Republica, BVC y MHCP.

CUADRO 4. RESUMEN DE LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS*

A final de mes (mayo) Fin de afio 2016 Mayo (2017) Fin 2017
Tasa de intervencion 795 200 6.50 i
(%)
Primer trimestre 2016  Segundo trimestre 2016 Aiio 2016 Aiio 2017
Crecimiento (%) 2.7 2.6 2.6 3.0
Mayo (2016) Ao 2016 Mayo (2017) Ao 2017
Inflacion (% anual) 8.1 6.2 5.5 4.4
Fin de mes Fin de afio 2016 Mayo (2017) Fin 2017
Tasa de Cambio 3,000 3,000 2,900 2,855
(cop/usD)
Tasa de rendimiento Entre 7,6% y 7,99%
TES 2024
IBR Overnight Entre 6,8% y 7,19%
COLCAP Aumentara entre
0,01% y 4,99%
Spread Permanecera |§ual/
Aumentara

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