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TASA DE INTERVENCION

En diciembre la Junta Directiva del Banco de
la Republica decidi6 mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 1,75%.

Para enero de 2021, el 97,7% de los
analistas espera gue la tasa se mantenga
inalterada en 1,75%, mientras que el 2.3%
espera una disminucién de 25 pbs.

Para final de afio, el porcentaje de analistas
gue espera que latasade interés de politica
monetaria se mantenga en 1,75% fue 47,7%,
el 6,8% prevé una reduccion de 25 pbs,
29,5% espera un incremento de 25 pbs, el
11,4% preveé un incremento hasta 2,25%y el
restante 4,5% que alcance el 2,5% para final
de afio.

Grafico 1. Tasa de intervencién del
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarro

CRECIMIENTO ECONOMICO

o - BVC

En enero, el prondstico de crecimiento para
2020 se ubico en un rango entre -7,2% y -
6,9%, con -7% como respuesta mediana (-
7,2% en la edicion de diciembre) (Gréfico 2).
La mediana de los prondésticos para 2021 se
ubicd en 4,4%, estando en un rango entre
3,5% Yy 4,95%.

Las expectativas sobre el crecimiento del
cuarto trimestre de 2020 se ubicaron en un
rango entre -5%y -3,65%, con -4,25% como
respuesta mediana (-5% en la edicion
anterior). Para el primer trimestre de 2021, la
mediana del prondéstico de crecimiento se
ubicé en -2%, estando en un rango entre
-3% y 1,5% (-2,3% en la edicion anterior)
(Grafico 3).
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Gréfico 2. Prondstico de crecimiento anual
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Grafico 3. Pronéstico de crecimiento del
PIB — cuarto trimestre de 2020 y primer

trimestre 2021
(Var. Anual, %)
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En diciembre, la inflacion anual se ubicd en
1,61%, superior al pronéstico de los analistas
en la dltima edicién (1,49%). En enero, los
analistas consideran que la inflacion se
ubicara en 1,68% (Grafico 4). Las
expectativas de inflacion para el cierre de
2021 se ubicaron en 2,58%. (Grafico 5).
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Grafico 4. Pronéstico de inflacion
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Gréafico 5. Prondstico inflacion — Cierre
2020
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TASA DE CAMBIO

En diciembre la tasa de cambio cerr6 en
$3.432,50, con una apreciacion mensual de -
4,95%, alcanzando su valor maximo y minimo
del mes el 1 de diciembre ($3.591,84) y el 18
de diciembre ($3.410,82), respectivamente.
Para enero, los analistas consideran que la
tasa de cambio se ubicard en un rango
entre $3.453 y $3.500 con $3.480 como
respuesta mediana (Grafico 6). La mediana
de las proyecciones para el cierre de 2021
se situd en $3.410, estando en un rango
entre $3.351 y $3.500 (Gréfico 7). Asi mismo,
la proyeccion de tasa de cambio para los
préximos tres meses se ubicé en un rango
entre $3.403 y $3.515, con $3.450 como
respuesta mediana.

Gréfico 6. Tasa de cambio - Fin de periodo
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Grafico 7. Pronéstico tasa de cambio
Fin de periodo. Cierre 2020
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TASA DE TES 2024 y 2028

En diciembre el volumen de negociacion de
TES disminuyé a COP 16,7 billones, lo que
representa una disminucién de 45% respecto
a noviembre y una disminucion de 33,2%
respecto al mismo mes del afio pasado.

En esta edicién, la proporcién de analistas que
considera que la tasa de los TES con
vencimiento a 2024 se ubicara por debajo
de 3,0% en los proximos tres meses es de
13,6% y en un rango entre 3,0%y 3,25% es
de 25%. A su vez, el 61,4% de los analistas
espera que la tasa se ubique entre 3,25% y
3,5%; mientras que ninguno espera tasas
superiores a 3,5% (Gréafico 8).

Para los TES con vencimiento a 2028, la
proporcion de analistas que considera que la
tasa se ubicara por debajo de 4,5% en los
préximos tres meses es de 11,4% y en un
rango entre 4,5% y 4,8% es de 54,5%. Asi
mismo, 34,1% de los analistas espera que
la tasa se ubique entre 4,8% y 5,2%.
Ninguno espera que la tasa supere el 5,2%
(Grafico 9).
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Gréfico 8. Expectativa de la tasa de Gréfico 10. Expectativas sobre el spread
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Gréfico 9. Expectativa de la tasa de y el porcentaje de analistas que asi lo
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El spread de la deuda (EMBI + Colombia), se
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PREFERENCIAS SOBRE INVERSIONES

Frente a diciembre, los administradores de
portafolios incrementaron sus preferencias
por deuda privada indexada al IPC, TES
UVR, Fondos de capital privado, TES tasa
fija, commodities, bonos extranjeros vy
deuda privada de tasa fija. En
contraposicion, se evidencié una disminucién
en las preferencias por acciones tanto locales
como internacionales, la deuda privada
indexada al IBR y a la DTF, y efectivo (Gréfico
12).

Frente al promedio historico de la encuesta, se
evidencia una mayor preferencia por TES
UVR, deuda privada indexada al IPC, acciones
locales e internacionales, deuda privada
indexada al IBR, TES Tasa fija, commodities y
bonos extranjeros (Grafico 13).

Grafico 12. Proyeccion de posiciones en
los proximos 3 meses para diferentes
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo — BVC

Grafico 13. Proyeccion de posiciones en
los préximos 3 meses para diferentes
activos vs promedio histoérico
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*El promedio histérico se refiere al promedio de los balances de
respuesta desde junio 2014 a la fecha.
Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, Fedesarrollo - BVC

COMPORTAMIENTO DEL COLCAP

El COLCAP refleja las variaciones en los
precios de las acciones mas liquidas de la
Bolsa de Valores de Colombia. En enero, el
84,1% de los analistas (94,4% en diciembre)
espera una valorizacion del indice en los
proximos tres meses (Cuadro 1), mientras
que el 15,9% espera que el indice bursatil se
desvalorice, ningln porcentaje prevé que
se mantenga inalterado en los préximos
tres meses (5,6% y 0,0% respectivamente en
la edicién anterior).

Cuadro 1. Expectativas sobre el nivel del

indice COLCAP a 3 meses
(% de respuestas)

Nivel de precio del Diciembre Enero
indice COLCAP de 2020 de 2021

Aumentard un 10% o mas 8,3% 9,1%
Aumentara entre 5% y 9,99% 36,1% 11,4%
Aumentard entre 0,01% y 4,99% 50,0% 63,6%

Permanecera igual 0,0% 0,0%

Caera entre 0,01% y 4,99% 5,6% 4,5%

Caeré entre 5% y 9,99% 0,0% 2,3%

Caera un 10% o mas 0,0% 9,1%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo - BVC

Gréfico 14. Balance sobre el nivel del

indice COLCAP a 3 meses*
(% de respuestas)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo - BVC
*Balance: % de encuestados que esperan una valorizacién menos %
de encuestados que esperan una desvalorizacion

ACCIONES MAS ATRACTIVAS DEL
COLCAP

La EOF consulta a los analistas acerca de las
tres acciones que consideran mas atractivas
dentro de las que componen el indice
COLCAP. En enero, la accion ordinaria de
Ecopetrol se ubic6 en el primer lugar del
ranking, con el 42,3% de las participaciones
de los analistas. Le siguen la acciéon ordinaria
de GrupoSura, la accion ordinaria de
Cemargos, la accién de Bancolombia y la
accion ordinaria de Celsia (Gréfico 15).

l' 50 ANOS

FEDESARROLLO

Centro de Investigacién Econémica y Social Bolsa de Valores de Colombia



Encuesta de Opinidon Financiera
Enero 2021

Grafico 15. Acciones del COLCAP mas

atractivas para los inversionistas
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Respecto al mes anterior, se observo un mayor
apetito de los encuestados por acciones del
sector holdings, petrolero y consumo. Grafico
16).

Grafico 16. Sectores del COLCAP mas

atractivos para los inversionistas
(% de encuestados que consideran una accion del
sector entre las tres mas apetecidas)
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COBERTURA SOBRE RIESGOS

La EOF pregunta a los administradores de
portafolio acerca de los tipos de riesgo para los
cuales planean establecer una cobertura en
los proximos tres meses. En enero, el 47,7%
de los encuestados (51,3% en diciembre)
afirma estar planeando una cobertura
contrael riesgo cambiario en el corto plazo.
En segundo lugar, el porcentaje de
administradores que espera cubrirse contra la
tasa de interés se ubico en 38,6% (38,5% en
la edicién anterior).

Grafico 17. Cobertura de los diferentes

tipos de riesgo para los proximos 3 meses
(% de respuestas)
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Cuadro 2. Resumen de las Expectativas Macroeconémicas

Observado Expectativa (Mediana de respuestas)
diciembre-20 enero-21 abril-21 diciembre-21
Inflacién (Variacién anual, %) 1,61 1,68 2,58
Tasa de Cambio $3.470 $3.480 $ 3.450 $3.410
Tasa de intervencién (%) 1,75 1,75 1,75 1,75

3 trimestre 2020

4 trimestre 2020

Afio 2020 Afio 2021

Crecimiento (%) -9

-4,25 7 4,4

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera-BVC

Publicado el 25 de enero de 2021

Comentarios a Daniela Alejandra Lopez Charry: dlopez@fedesarrollo.org.co

Contactenos si desea acceder a los resultados
historicos y otras preguntas de la encuesta
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