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» En lamedicion de enero, los analistas esperan
un incremento de 25 pbs en la tasa de
intervencion del Banco de la Replblica,
ubicandose en 6,0% a fin de mes.

En linea con el prondstico de la EOF de
diciembre, la Junta del Banco de la Republica
decidié incrementar su tasa de interés en 25
puntos basicos (pbs), situdndola en 5,75%. La
decisiéon obedecié principalmente a la
aceleracidn de lainflacion y de las expectativas
de inflacién en los ultimos meses, junto con el
compromiso de asegurar la convergencia de la
inflacién al rango meta en el mediano plazo.

En enero, el 93,6% de los analistas considera que
el Banco de la Republica aumentara su tasa de
intervencion en su préxima reunion, llevandola
hasta 6,0%. Por otro lado, los analistas se
encuentran divididos sobre la tasa de
intervencion a 3 meses: un 37,2% espera que
esta se ubique en 6,25%, mientras que otro
37,2% considera que esta se situara en 6,5%. Es
asi como la expectativa (respuesta mediana) es
gue la tasa de interés del Emisor se ubique en
6,25% a finales de abril (Grafico 1). Lo anterior
indica que la mayoria de los analistas espera
entre unoydosincrementos de 25 pbs enlatasa
de intervencién durante los proximos tres
meses.

Porsu parte, laexpectativasobre tasade interés
para fin de afio se ubicd en 6,0% (unincremento
de 50 pbs frente a los resultados de diciembre).
En cuanto a las expectativas de tasa de
intervencion para un horizonte de 12 meses,
éstas se ubicaron en un rango?! entre 5,25% y
6,25%, con 5,75% como respuesta mediana
(Gréfico 1).
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC.

Rango ® Mediana

P Los analistas mantuvieron su prondstico de
crecimiento del PIB de 2015 en 3,0% vy el de
2016 en 2,8%.

En la medicidon de enero, se preguntd a los
analistas sobre sus proyecciones de crecimiento
para el cuarto trimestre 2015, asi como para
todo el 2015 y 2016. Al igual que en los tltimos
dos meses, en enerolos encuestados estiman un
crecimiento de 3,0% para el Ultimo trimestre del
afo 2015 con un rango entre 2,9% y 3,2%
(Grafico 2).

GRAFICO 2. CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB (VAR.
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1 Este rango corresponde al 50% de los datos alrededor de la
mediana, es decir, entre el 25% y el 75% de la distribucion.
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De igual forma, los analistas mantuvieron su
estimativo de crecimiento del PIB para el afio
pasado y este afio. Para 2015 los analistas
consideran un crecimiento de 3,0%, mientras
para 2016 la expectativa es de 2,8% (Grafico 3).
El 50% de los encuestados alrededor de la
mediana ubicd el crecimiento de 2016 entre
2,5% y 3,0%. Vale la pena mencionar que en
enero el porcentaje de analistas que espera un
crecimiento superior a 3,0% para 2016 fue
20,5%, levemente inferior al de diciembre
(25,6%).

GRAFICO 3. CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO
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D Rango ® Mediana

P De acuerdo con los analistas, la inflacién en
enero se ubicara en 7,0%. Por su parte, las
expectativas de inflacidn para el cierre de 2016
y 2017 se ubicaron en 50% vy 4,0%,
respectivamente.

En diciembre, la inflacion se acelerd y alcanzé
una variacién anual de 6,77%, 0,12 pbs por
encima del rango superior del prondstico de la
Ultima EOF. El incremento del IPC esta explicado
principalmente por la transmision de la tasa de
cambio al precio de los bienes transables (7,09%)
y por el aumento en el precio de los alimentos
(10,85%) causado por el fenédmeno de El Nifio.

En lamedicidon de enero, los analistas consideran
gue la inflacidn se ubicara en 6,95% al final de
mes. Por su parte, las expectativas de inflacén
para el cierre de 2016 se concentraron en 5,0%
(0,20 pps por encima del registro del mes
anterior). Cabe sefialar que un 98,7% de los
analistas encuestados considera que la infladcidn
se ubicara por encima del limite superior de la
meta de inflacidén del Banco de la Republica al
finalizar el afo. En cuanto a las expectativas de
inflacion para diciembre de 2017, éstas se
situaron en un rango entre 3,5% y 4,5%, con
4,0% como respuesta mediana (Grafico 4).
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Rango ® Mediana

P En enero, las expectativas de los agentes
sobre el comportamiento de la tasa de cambio
sugieren que el délar se ubicaria entre $3.150 y
$3.400 durante los préximos tres meses.

En diciembre la cotizacidn del délar alcanzé un
maximo histérico de $3.356 pesos, pero cerrd el
afio 2015 en $3.149 pesos por ddlar. A pesar de
esta correccion, en lo corrido de enero se ha
observado una fuerte devaluacion del peso
llegando aun nuevo maximo de $3.357 pesos el
pasado 21 de enero.
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Los resultados sugieren que la tasa de cambio
cerrard el mes de enero entre $3.200 y $3.350,
con $3.300 como respuesta mediana (Grafico 5).
Por su parte, la proyeccién de tasa de cambio de
los analistas para los préximos tres meses se
ubicé en el rango $3.150-$3.400, reflejando una
incertidumbre alta.

Para el cierre de 2016, los analistas esperan una
caida de la tasa de cambio respecto alos niveles
proyectados para los primeros meses del afio. El
50% de los analistas alrededor de la mediana
considera que el ddlar se ubicara en diciembre
de 2016 entre $2.950-$3.260, siendo $3.050 la
respuesta mediana (Grafica 5).
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P La mayoria de los analistas esperaunatasa de
rendimiento de los TES 2024 entre 8,4%Yy 8,79%
para los proximos 3 meses.

Durante los ultimos tres meses se ha observado
una fuerte tendencia al alza en la tasa de
rendimiento de los TES 2024, con un aumento
desde 7,77% a mediados de octubre hasta 8,58%
al cierre del 20 de enero. En este contexto, en la
ultima medicion, un 62,3% de los analistas
consideraque la tasa de rendimiento de los TES
con vencimiento en el 2024 se ubicara entre
8,4% y 8,79% para los préximos tres meses
(Gréfico 6). Frente alos resultados de diciembre,
crece considerablemente la proporcién de
analistas que esperaunatasasuperioral 8,4% al
pasar de 29,6% a 87,0% en enero.

GRAFICO 6. EXPECTATIVA DE LA TASA DE RENDIMIENTO
TES 2024 PARA LOS PROXIMOS 3 MESES
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P La mayoria de analistas considera que el
spread de la deuda colombiana seguird en
aumento en los proximos tres meses.

El spread de ladeuda, medidoatravés del EMBI+
Colombia, se define como la diferencia entre el
rendimiento de los titulos colombianos emitidos
en el exteriory el rendimiento de los titulos del
tesoroamericano. Enlamediciénde enerode la
EOF, el 81,8% de los encuestados espera que el
spread de la deuda colombiana aumente en un
horizonte de tres meses. Esta proporcién es
mayor a la de la encuesta de diciembre, cuando
un 65,4% asi lo creia. Por su parte disminuye la
proporcién de analistas que esperan que el
spread se mantenga estableen los préoximos tres
meses.

GRAFICO 7. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA
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P Los factores externos ganan relevanciay se
convierten en el factor mas importante a la
hora de invertir. Por otro lado, sobresale el
descenso de la politica monetaria como factor
relevante para tomar decisiones de inversion.

La proporcién de analistas que considera el
factor externo como el mas relevante ala hora
de invertir aumentod de 21,3% en diciembre a
36,4% en enero. En este mes también gana
importancia la politica fiscal y se ubica en el
segundo lugar. Por su parte, se observa una
menor preocupacion por la politica monetaria
teniendo encuentaqueun 20,8% de los analistas
(frente a 38,8% en el mes anterior) lo considera
como el factor mds relevante para tomar
decisiones de inversién (Grafico 8).

GRAFICO 8. FACTOR MAS RELEVANTE PARA TOMAR
DECISIONES DE INVERSION
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Fuente: Encuesta de Opinidon Financiera, Fedesarrollo - BVC.

P En los préoximos tres meses, los
administradores de portafolio planean
aumentar sus posiciones principalmente en
efectivo, en deuda privadaindexada al IBR y al
IPCy en fondos de capital privado.

En enero, los administradores de portafolio
manifestaron principalmente sus preferencias
por efectivo, porfondos de capital privadoy por
deuda privada indexada al IBRy al IPC. (Cuadro
1). Sobresale el aumento en la proporcion de
analistas que planeaincrementar sus posiciones
en efectivo respecto a diciembre.

En contraposicion, se evidencia una fuerte
disminucidnen la proyeccién de las posiciones
en acciones internacionales y commodities. El
menor apetito por dichos activos reflejala alta
volatilidad e incertidumbre en los mercados
mundiales.

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

Grupos de Activos Balance Balance Variacion
Diciembre 2015 Enero 2016
TES Tasa Fija -14% -18% v
TES UVR 9% 13% t
Deuda Privada Tasa Fija -26% 9% t
Deuda Privada indexada a la DTF -26% -9% +
Deuda Privada indexada al IBR 47% 48% t
Deuda Privada indexada al IPC 24% 23% v
Bonos Extranjeros -9% -3% 4
Acciones Locales 14% 17% +
Acciones Internacionales 3% -30% v
Fondos de Capital Privado 24% 26% 4
Commodities -12% -21% v
Efectivo 38% 48% +

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

P En enero aumenta la proporcién de analistas
que espera caidas del COLCAP en los préximos
tres meses.

El COLCAP es uno de los principales indices
bursatiles de la Bolsa de Valores de Colombiay
refleja las variaciones de precios para las
acciones mas liquidas del mercado colombiano.
En enero, el 57,2% de los analistas espera que el
indice de capitalizacion disminuya en los
préoximos tres meses. Frente alos resultados del
mes pasado, esta proporcidén crece en 15,2
puntos porcentuales. Esto es consistente con la
fuerte caida del indice en lo corrido del afio,
alcanzando niveles no observados desde 2009.

CUADRO 2. EXPECTATIVAS SOBRE EL PRECIO DEL iNDICE
COLCAP A 3 MESES*

(% DE RESPUESTAS)

) ) Encuesta Encuesta
Nivel de precio del .
indice COLCAP Diciembre de Enero de
2015 2016
Aumentard un 10% o més 8.7% 2.6%
Aumentara entre 5% y 9,99% 4.9% 15.6%
Aumentara entre 0,01% y 4,99% 23.5% 11.7%
Permanecerd igual 21.0% 13.0%
Caerd entre 0,01% y 4,99% 23.5% 28.6%
Caerd entre 5%y 9,99% 14.8% 26.0%
Caerd un 10% o mas 3.7% 2.6%

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC

l " FEDESARROLLO

Centro do Investigacion Econdmica y Social

4
BVC/Ve

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA

ENERO DE 2016 —NO. 129

P La accion de Corficolombiana se ubicé como
la mas atractiva dentro de las que componenel
indice COLCAP. Le siguen laaccion de Cementos
Argos, Preferencial Bancolombia, Grupo Suray
Grupo Argos.

La EOF consultaa sus analistas acercade las tres
acciones que consideran mas atractivas dentro
de las que componen el indice COLCAP. En esta
ocasion, la accidon de Corficolombiana se ubico
en el primer lugar del ranking, con una
preferencia expresada por el 40,0% de quienes
invierten en acciones, frente a un 27,3%
observadoen el mesanterior. Le siguen laacdén
de Cementos Argos, Preferencial Bancolombia,
Grupo Suray Grupo Argos.

GRAFICO 9. ACCIONES DEL COLCAP MAS ATRACTIVAS
PARA LOS INVERSIONISTAS
(% DE ENCUESTADOS QUE CONSIDERAN A LAACCION COMO UNA DE LAS
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo - BVC.

P Los administradores de portafolio
reafirmaron que en el corto plazo esperan
cubrirse principalmente contra el riesgo
cambiario y la tasa de interés. Por su parte,
crece la proporcion de encuestados que planea
cubrirse frente al riesgo en renta variable.

La EOF preguntaaadministradores de portafolio
acerca de los tipos de riesgo para los cuales
planean establecer una cobertura en los
préximos tres meses. En enero, el 70,9% de los
encuestados afirma estar planeando una
cobertura contra el riesgo cambiario en el corto
plazo. Por su parte, el porcentaje de
administradores que espera cubrirse frente a la
tasa de interés (49,1%) aumentd ligeramente
respecto a diciembre. De igual forma, crece la
proporcién de analistas que afirma planear una
cobertura frente ala renta variable, al pasar de
3,3% en diciembre a9,1% en enero. El anterior
resultado va en linea con la expectativa de
desvalorizacién del indice bursatil COLCAP.

GRAFICO 10. COBERTURA DE LOS DIFERENTES TIPOS DE
RIESGO PARA LOS PROXIMOS 3 MESES
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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ANEXO

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

Enero 12 de 2016 Enero 20 de 2016 Variacién o cambio
TRM (COP/USD) 3,268 3,297 0.90%
COLCAP 1,079 1,109 2.75%
EMBI + Colombia 365 421 15.34%
TES 2024 8.53% 8.58% 5 pbs
IBR Overnight 5.55% 5.54% -1 pbs

Fuente: Banco de la Republica, BVCy MHCP.

CUADRO 4. RESUMEN DE LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS *

A final de mes (enero) Fin de afio 2016 Enero (2017) Fin 2017
Tasa de intervencion 6.00 6.00 5.75 i
(%)
Cuarto trimestre 2015 Ao 2015 Afio 2016
Crecimiento (%) 3.0 3.0 - 2.8
Enero (2016) Ao 2016 Enero (2017) Ao 2017
Inflacidn (% anual) 7.0 5.0 4.8 4.0
Fin de mes Fin de afo 2016 Enero (2017) Fin 2017
Tasa de Cambio 3,300 3,050 3,000 2,900
(CoP/USD)
Tasa de rendimiento Entre 8,4%y 8,79%
TES 2024
IBR Overnight Entre 5,6% vy 5,79%
4 0,
COLCAP Caeraentre 0,01% vy
4,99%
Spread Aumentard

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