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

Junio 1 de 2012 Junio 19 de 2012 Variacién
TRM (COP/USD) 1.833 1.786 -2,6%
IGBC 14.130 13.996 -1,0%
EMBI + (ptos basicos) 218 163 -55
TES Noviembre 2013 5,71% 5,66% 0,05%
TES julio 2024 7,14% 7,00% 0,14%

Fuente: Banco de la Republica y Grupo AVAL

PLos factores externos contindan siendo
altamente relevantes para las decisiones de
inversion de los administradores de portafolio

Segun los resultados de la ultima Encuesta de
Opinidn Financiera (EOF) de la Bolsa de Valores de
Colombia y Fedesarrollo realizada entre el 1y el 19
de junio de 2012, los factores externos ocuparon por
segundo mes consecutivo el primer escalafén entre
factores relevantes para invertir. Cuando se
pregunté “éCual es para usted actualmente el factor
mas relevante al invertir en titulos denominados en
pesos?” el 78% sefald los factores externos, 9,8% la
politica monetaria, y 9,8% el crecimiento econémico’
(Grafico 1). La importancia que revisten los factores
externos a la hora de invertir aumentd entre mayo y
junio de este afio 23 puntos porcentuales (pps),
alcanzando de esta manera niveles que solo habian
tocado las condiciones sociopoliticas en el mes de
octubre de 2005. Mientras la primacia de la politica
monetaria se redujo nuevamente -esta vez en 20,2
pps- las condiciones sociopoliticas resultaron
relevantes para 2,4% de los encuestados.

! Esta pregunta se modific a partir de la medicion de abril de 2012. Desde
mayo de 2005 hasta marzo de 2012 se utilizé la siguiente pregunta: ¢Cual
es su principal preocupacion a la hora de realizar inversiones en titulos
denominados en pesos?”

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

Encuestade Encuestade Cambioen las
Mayo 2012 Junio 2012  expectativas

Tasa de interés del Banco de la Republica 35,0% 0,0% -35,0%
Inflacién -32,5% -51,2% -18,7%
Tasa de cambio -2,5% -3L,7% -29,2%
Spread -12,5% 12,2% 24,7%
Crecimiento econémico -40,0% -75,6% -35,6%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

Al comparar con la encuesta realizada en el mismo
mes de 2011, la importancia que cobran los factores
externos a la hora de invertir en pesos aumenté de
manera cuantiosa (67 pps). La inquietud generada
por la politica monetaria se redujo cerca de 58 pps
mientras el crecimiento econdémico es sefialado
como factor de peso para las decisiones de inversién
por un porcentaje similar al observado hace un afio
de 8,7%. En esta medicidn, la politica fiscal no
revistié importancia alguna.

GRAFICO 1
FACTORES RELEVANTES A LA HORA DE INVERTIR
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» Mas de dos tercios de los encuestados
consideran que la tasa de intervencion se
mantendra en su nivel actual en los préximos 6
meses

Segun la EOF de junio, el balance de la pregunta:
“Con respecto a su nivel actual, usted considera que
durante los préximos seis meses, la tasa de interés
de intervencién del Banco de la Republica
aumentara, disminuird, o permanecerd igual” se
ubicé en 0%, y disminuyé 35 pps con relacién al
registrado en mayo. En particular, 14,65% de los
administradores dijo que la tasa aumentard, el
mismo porcentaje aseguré que disminuird y el
restante 70,7% indicé que se mantendra igual.

De otra parte, 9,7% de los encuestados considera
que la politica monetaria es expansionista, 17,1%
piensa lo contrario y el restante 73,2% considera que
es neutral. El segmento de quienes consideran que la
politica monetaria es expansionista disminuyé 22,7
pps con respecto a la encuesta de mayo, y la porcién
de los que la consideran contraccionista se
incrementd en 2,1 pps.

P Cerca de la totalidad de los administradores
de portafolio considera que la tasa de
intervencion en junio permanecera en su nivel
actual

De acuerdo a los resultados mas recientes de la EOF,
92,7% de los administradores consultados considera
que la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR), en su reunién del proximo viernes 29 de
junio, mantendra inalterada la tasa de intervencion
en 5,25%. Solo 2,4% piensa que esta podria reducirse
en 5 pbs h/ 4,8% considera que podria tener un

CUADRO 3
EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA DE INTERVENCION DEL
BANCO DE LA REPUBLICA PARA DICIEMBRE DE 2012

Tasa de Intervencion
Diciembre de 2012

Encuesta
Junio de 2012

Encuesta
Mayo de 2012

4,25 5,0% 0,0%
45 0,0% 0,0%
4,75 2,5% 2,4%

5 2,5% 22,0%
5,25 30,0% 51,2%
5,5 50,0% 19,5%
5,75 10,0% 2,4%

6 0,0% 0,0%
Més de 6 0,0% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

» Las expectativas sobre inflacion en los
préoximos seis meses se redujeron nuevamente

De acuerdo al DANE, la inflacién registrada en el mes
de mayo de 2012 fue 3,44%, similar al nivel
observado en mayo, pero de nuevo superior al punto
medio del rango meta establecida por la Junta del
Banco de la Republica. Unicamente 9,7% de los
administradores consultados espera que la inflacién
se incrementara durante el proximo semestre, 61%
sugiere lo contrario y el restante 29,3% estima que
se mantenga estable (Grafico 2). El balance entre
quienes consideran que la inflacidn aumentara en los
préximos seis meses y aquellos que opinan que
disminuira se redujo en junio en 18,7 pps frente
aquel observado en el mes inmediatamente
anterior.

GRAFICO 2
EXPECTATIVAS DE INFLACION E INFLACION OBSERVADA
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Comentario [MAP1]: Leonardo, la
entidad que dice que la tasa se podria
reducir dice que podria ser de 175pbs. A
veces no falta el “descachado”.




» El balance de las expectativas sobre si el
crecimiento econdmico se acelerara o no en
los proximos seis meses permanece en terreno
negativo y mostré un leve deterioro entre
mayo y junio

El balance de la pregunta: “Con respecto al ultimo
afio, considera que durante los préximos 6 meses el
crecimiento se acelerard, desacelerara o se
mantendra constante” se redujo 35,6 pps frente al
nivel observado en mayo, y es considerablemente
inferior (en 154 pps) al registrado en junio del afio
anterior. Apenas 2,4% de los administradores espera
que el crecimiento se acelere, 78,1% prevé lo
contrario y el 19,5% restante estima que se
mantenga constante (Grafico 3).

GRAFICO 3
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo. DANE

El pasado 21 de junio el DANE reporté que el
crecimiento econémico durante el primer trimestre
de 2012 fue de 4,7%. Este dato coincide con lo que
estimaban en promedio los administradores
encuestados en el mes de junio y es inferior a lo que
estimaban para el mismo periodo en el mes de mayo
(4,9%)°.

De otra parte, la EOF en junio indagd acerca de los
estimativos de crecimiento del PIB para el segundo
trimestre de 2012 -cifra que sera revelada por el
DANE el 20 de septiembre-. Los administradores de
portafolio esperan en promedi03 un  4,64%.
Alrededor de un tercio de los encuestados prevé que
la cifra esté entre 4,1y 4,5%; el 43,9% estima que se
ubicara en rango inmediatamente superior (4,6 a
5%). 16,9% considera posible que el crecimiento sea
incluso superior a 5% (Cuadro 4).

2 Se calcula tomando el punto medio de cada rango y se pondera por el
porcentaje de administradores que respondieron en ese rango. En los
extremos se considera el limite superior o inferior, asi mas de 6,6 se asume
como 6,6 para el computo del promedio.

® Ibidem.

Asimismo, a los administradores de portafolio se les
preguntd sobre su expectativa de crecimiento para
el afio completo 2012, el consenso pasé de 4,93% en
mayo a 4,71% en junio. Casi la mitad de los
administradores prevé que la cifra esté entre 4,6 y
5%; el 31,7% estima que se ubicara entre 4,1y 4,5%
y 4,8% sefiala rangos menores. El restante 19,4%
considera posible que el crecimiento del afio
completo sea 5,1% o superior a esta tasa.

CuADRO 4
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
(TASA ANUAL)
Rango (%) f Trin.|. 2012 vs. Afio 2012 vs Afio 2011
Il Trim. 2011
Menos de 3 0,0% 0,0%
3,1a3,5 2,4% 2,4%
36a4 7,3% 2,4%
4,1a4,5 29,3% 31,7%
46a5 43,9% 43,9%
51a5,5 14,6% 14,6%
5,6a6,0 2,4% 2,4%
6,1a6,5 0,0% 2,4%
Mas de 6,6 0,0% 0,0%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

» Gran parte de los administradores espera
que al finalizar junio el spread de la deuda
soberana se ubique entre 130 y 170 pbs

39% de los encuestados estima que el spread de la
deuda en los préximos seis meses aumentard, 26,8%
que disminuira y 34,2% que permanecera igual. Vale
la pena mencionar que el spread cerr6 mayo en
201pbs -con un importante incremento a lo largo del
mes- , esta magnitud fue solo prevista por el 12% de
los administradores encuestados en ese mes. Las
opiniones de los administradores sobre dénde se
encontrara el spread a finales del mes en curso se
resumen en el Cuadro 5. Por un lado, 24,4%
considera que el spread se ubicara en el rango 151 a
170 y un porcentaje similar estima que esté entre
131-150.

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA BV C-FEDESARROLLO 3



CUADRO 5
EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA DEUDA A FINAL

DE MES
Rango Spread Encuesta Encuesta
(final de mes) Mayo de 2012 Junio de 2012
Menos de 110 0,0% 4,9%
110-130 17,5% 9,8%
131-150 32,5% 22,0%
151-170 32,5% 24,4%
171-190 10,0% 14,6%
191-210 5,0% 12,2%
211-230 0,0% 7,3%
231-250 0,0% 0,0%
Mas de 251 2,5% 4,9%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera BVC-Fedesarrollo

En junio, el indice de Confianza de la Economia
(ICEA)4 se deteriord luego del progreso observado el
mes pasado, ubicdndose en -12,2%. Las mejoras en
el balance de las expectativas sobre el
comportamiento de la inflacion no legraren—logré
compensar la disminucion en los balances
correspondientes a las  expectativas  sobre
crecimiento econémico y sobre el comportamiento
en el spread en el préximo semestre”.

P En junio las acciones se ubicaron en el primer
lugar en la escala de activos preferidos por los
administradores de portafolio

En junio de 2012 el indice de Activo Preferido (IAP)
revela que los activos mas apetecidos son las
acciones, estas Ultimas ascendieron un peldafio
respecto a la posicion que ocuparon en el mes
inmediatamente anterior. En segundo lugar se
ubicaron los bonos DTF y en tercero los TES de LP.
Un afio atras los activos mds apetecidos eran los TES
de largo plazo, seguidos por las acciones y los bonos
IPC.

* Hasta abril de 2009 se conocia como indice de Confianza del
Mercado-ICM.

® Valga decir que el ICEA tiene tres componentes: el balance de las
expectativas de inflacion a seis meses vista; el balance en torno a
si el crecimiento econémico se acelerara o se desacelerard; y el
balance entre si el spread de la deuda soberana aumentara o
disminuird.

-75,0%

GRAFICO 5
TES CorTO PLAZO - iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO
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RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES (% DE RESPUESTAS)

CUADRO 6

Junio de 2012 Mayo de 2012 Abril de 2012

(+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance (+) (-) (=) Balance
Tasa de interés del Banco de la Republica  14,6% 14,6% 70,7% 0,0% 37,5% 2,5% 60,0% 35,0% 56,1% 0,0% 43,9% 56,1%
Inflacion 9,8% 61,0% 293% -51,2% 12,5%  450%  42,5% -32,5% 19,5%  22,0% 58,5%  -2,4%
Peso colombiano* 53,7% 22,0% 24,4%  -31,7% 40,0% 37,5% 22,5% -2,5% 53,7% 17,1% 29,3%  -36,6%
Mercado de acciones** 14,6%  46,3%  39,0% -31,7% 17,5%  27,5%  55,0% -10,0% 9,8% 39,0% 51,2% -29,3%
Spread 39,0% 26,8% 34,1% 12,2% 20,0% 32,5%  47,5% -12,5% 14,6% 17,1% 68,3% -2,4%
Crecimiento Econdmico*** 2,4% 78,0% 19,5% -75,6% 10,0% 50,0%  40,0% -40,0% 7,3% 65,9% 26,8%  -58,5%

* (+) Depreciard, (-) Apreciard, (=) Igual.

** (+) Sobrevalorado, (-) Subvalorado, (=) Precio justo.
*** (+) Acelerara, (-) Desacelerara, (=)Mantendrd constante.

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC- Fedesarrollo
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TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

GRAFICO 7
" 2 6
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR (BALANCE)
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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 disminuira su posicion en ese activo particular (durante el préximo mes).
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