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P En la medicién de marzo, los analistas esperan
un incremento de 25 pbs en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica,
ubicandola en 6,5% a fin de mes.

En linea con el pronéstico de la EOF de febrero,
la Junta del Banco de la Republica decidié
incrementar su tasa de interés en 25 puntos
basicos (pbs), situdandola en 6,25%. La decision
obedecid al compromiso de asegurar Ila
convergencia de la inflacién al rango meta en el
mediano plazo, en un contexto de aceleracion de
la inflacion observada y  esperada.
Adicionalmente, en esa reunién la Junta anuncié
su proyeccion de crecimiento para 2016 en un
rango entre 1,5% y 3,2%, con 2,7% como cifra
mds probable. Por otro lado, también decidié
modificar el porcentaje para la activacién del
sistema de subastas call de 5% a 3%, como
medida para moderar la volatilidad de la tasa de
cambio.

En marzo, el 89% de los analistas considera que
el Banco de la Republica aumentara su tasa de
intervencién en su proxima reunién, llevandola
hasta 6,5%. Por otro lado, un 4,9% de los
analistas considera que el Emisor mantendrd
estable la tasa de interés en marzo, mientras que
un 6,1% espera un incremento de 50 pbs, similar
al del mes de octubre de 2015.

GRAFICO 1. TASA DE INTERVENCION DEL BANREP
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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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.

Por su parte las expectativas de tasa de
intervencién a tres meses se ubicaron en un
rango® entre 6,75% y 7,0%, con 6,75% como
respuesta mediana. Lo anterior indica que la
mayoria de los analistas espera entre uno y dos
incrementos de 25 pbs en la tasa de intervencion
durante los proximos tres meses. La expectativa
sobre tasa de interés para fin de afio se ubicé en
6,5% (un incremento de 25 pbs frente a los
resultados de febrero), lo cual implica que los
analistas esperan una reduccién en la tasa repo
en el segundo semestre del afio.

P Los analistas redujeron su prondstico de
crecimiento del PIB de 2016 de 2,7% a 2,6%.
Para 2017 esperan un crecimiento de 3,0%.

En el cuarto trimestre del afio el crecimiento
anual del PIB fue de 3,3%, lo que equivale a un
crecimiento de 3,1% para 2015. Este resultado
estd 0,1 puntos porcentuales (pps) por encima
de la expectativa de los analistas desde el mes de
noviembre.

En esta medicidn, se pregunté a los analistas
sobre sus proyecciones de crecimiento para los
dos primeros trimestres de 2016, asi como para
todo el 2016 y 2017. En marzo, los encuestados
esperan un crecimiento de 2,5% para los dos
primeros trimestres del afio (Grafico 2).

GRAFICO 2. CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB (VAR.
ANUAL)
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Por otro lado, los analistas redujeron su
estimativo de crecimiento del PIB para 2016 de
2,7% a 2,6% (Grafico 3). El 50% de los
encuestados alrededor de la mediana ubico el
crecimiento para este afio entre 2,3% y 2,8%.
Vale la pena mencionar que en marzo el
porcentaje de analistas que espera un
crecimiento igual o superior a 2,8% para 2016
fue 28,0%, considerablemente inferior a la
proporcién del mes de febrero (40,8%). Por su
parte, para 2017 los analistas esperan una
recuperacion de la economia con un crecimiento
de 3,0% (Gréfico 3).

GRAFICO 3. CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO
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P De acuerdo con los analistas, la inflacién en
marzo se ubicard en 7,7%. Por su parte, las
expectativas de inflacidn para el cierre de 2016
y 2017 se ubicaron en 5,7% y 4,0%,
respectivamente.

En febrero, la inflacién se aceleré y alcanzdé una
variacion anual de 7,59%, 0,13 pbs por encima
del rango superior del pronéstico 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 (6,97%)
y por el aumento en el precio de los alimentos
(11,86%) causado por el fendmeno de El Nifio.

En la medicién de marzo, los analistas
consideran que la inflacidn se ubicara en 7,7% a
final de mes. Por su parte, las expectativas de
inflacion para el cierre de 2016 se concentraron
en 5,7% (0,20 pps por encima del registro del
mes anterior). En cuanto a las expectativas de
inflacion para diciembre de 2017, éstas se
situaron en un rango entre 3,5% vy 4,5%, con
4,0% como respuesta mediana (Grafico 4). Cabe
sefialar que este mes aumentd el porcentaje de
los analistas encuestados que considera que la
inflacién para 2017 se ubicara en el rango meta
del Banco de la Republica. Ese porcentaje era
51,2% en febrero y ascendié a 58,1% en marzo.

GRAFICO 4. INFLACION
(VARIACION ANUAL)

7.8
7.6

Variacion anual, %

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.

Rango ® Mediana

P En marzo, las expectativas de los agentes
sobre el comportamiento de la tasa de cambio
sugieren que el délar se ubicaria entre $3.100 y
$3.310 durante los préximos tres meses.

La tasa de cambio cerré febrero en $3.306 pesos
por délar, 27 pesos por debajo del prondstico de
los analistas. En lo corrido del mes se ha
observado una apreciacion del peso como
respuesta a la recuperacion de los precios del
petréleo llegando a $3.192 pesos el pasado 10 de
marzo.
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Los resultados sugieren que la tasa de cambio
cerrard el mes de marzo entre $3.180 y $3.300,
con $3.250 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 $3.100-$3.310, con $3.250
como respuesta mediana.

Para el cierre de 2016, los analistas esperan una
caida de la tasa de cambio respecto al nivel
proyectados para el segundo trimestre del afio.
El 50% de los analistas alrededor de la mediana
considera que el ddlar se ubicarad en diciembre
de 2016 entre $3.000-$3.300, con $3.189 como
respuesta mediana (Grafica 5).

GRAFICO 5. TASA DE CAMBIO A FIN DE MES
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P En marzo se observa una alta incertidumbre
respecto al comportamiento de la tasa de
rendimiento de los TES 2024 para los proximos
3 meses.

En la primera quincena de febrero la tasa de
rendimiento de los TES 2024 alcanzé a llegar a
9,04%, un valor no observado desde marzo de
2010. No obstante, desde mediados de febrero
se ha observado una tendencia a la baja
cerrando en 8,30% el pasado 10 de marzo. En
este contexto, los analistas se encuentran
divididos sobre la tasa de rendimiento de los TES
2024 a 3 meses: un 42,0% espera que esta se
ubique entre 8,4% y 8,79%, mientras que un
44,2% considera que se situara por encima de
8,8% (Grafico 6). Frente a los resultados de
febrero, crece considerablemente la proporcién

de analistas que espera una tasa inferior al 8,4%
al pasar de 3,5% a 13,5% en marzo.

GRAFICO 6. EXPECTATIVA DE LA TASA DE RENDIMIENTO

TES 2024 PARA LOS PROXIMOS 3 MESES
(% DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.

P La mayoria de los analistas espera que el
spread de la deuda colombiana aumente en los
préximos tres meses. Sin embargo, existe una
mayor dispersion en las expectativas.

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 medicion de marzo de
la EOF, el 37,0% de los encuestados espera que
el spread de la deuda colombiana aumente en un
horizonte de tres meses. Sin embargo, por
segundo mes consecutivo esta proporcién
disminuye, siendo considerablemente inferior al
81,8% de la encuesta de enero. Por su parte,
aumenta de 11,6% a 27,2% la proporcion de
analistas que esperan que el spread disminuya
en los préximos tres meses.

GRAFICO 7. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA

DEUDA A 3 MESES
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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P La politica fiscal gana relevancia y se convierte
en el factor mas importante a la hora de
invertir. En un segundo y tercer lugar se
encuentran los factores externos y la politica
monetaria, respectivamente.

La proporcidn de analistas que considera la
politica fiscal como el factor mas relevante a la
hora de invertir aumentd de 28,2% en febrero a
37,0% en marzo. Lo anterior va en linea con la
baja en la perspectiva crediticia por parte de
Standard & Poor’s, debido al mayor riesgo de un
deterioro fiscal en Colombia. Por su parte, se
observa una menor preocupacién por los
factores externos teniendo en cuenta que un
27,2% de los analistas (frente a 34,1% en el mes
anterior) lo considera como el factor mas
relevante para tomar decisiones de inversion
(Grafico 8).

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

P En los proximos tres meses, los
administradores de portafolio planean
aumentar sus posiciones en commodities y
bajar las posiciones en deuda privada indexada
al IPC.

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

En este mes, sobresale el aumento respecto a
febrero en la proporcidn de analistas que planea
incrementar sus posiciones en commodities. El

mayor apetito por dichos activos refleja Ila
recuperaciéon del precio de algunas materias
primas, como el petréleo y el oro, en el dltimo
mes. En contraposicion, se evidencia una fuerte
disminucién en la proyeccion de las posiciones
en deuda privada indexada al IPC.

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

) Balance Balance o
Grupos de Activos Febrero 2016 Marzo 2016 Variacion
TES Tasa Fija -10% 28% 4
TES UVR 18% 7% v
Deuda Privada Tasa Fija -11% 16% 4
Deuda Privada indexada a la DTF -16% -2% 4
Deuda Privada indexada al IBR 42% 28% v
Deuda Privada indexada al IPC 23% 3% v
Bonos Extranjeros -7% 10% 4
Acciones Locales 23% 21% v
Acciones Internacionales -19% -6% t
Fondos de Capital Privado 50% 61% t
Commodities -38% 27% 4
Efectivo 34% 24% v

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

P En marzo aumenta la proporcion de analistas
que espera incrementos del COLCAP en los
préximos tres 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 marzo, el 62,9% de los analistas espera que el
indice aumente en los proximos tres meses.
Frente a los resultados del mes pasado, esta
proporcidn crece en 15,2 puntos porcentuales.
Esto es consistente con la fuerte recuperacién
del indice en lo corrido del afio, alcanzando
niveles no observados desde julio de 2015.

CUADRO 2. EXPECTATIVAS SOBRE EL PRECIO DEL iNDICE

COLCAP A 3 MESES*
(% DE RESPUESTAS)
Nivel de precio del Encuesta Encuesta
fndice COLCAP Febrero de Marzo de
2016 2016
Aumentara un 10% o mas 2.6% 7.4%
Aumentara entre 5% y 9,99% 15.6% 18.5%
Aumentara entre 0,01% y 4,99% 11.7% 37.0%
Permanecera igual 13.0% 12.3%
Caerd entre 0,01% y 4,99% 28.6% 9.9%
Caerd entre 5% y 9,99% 26.0% 12.3%
Caerd un 10% o mas 2.6% 2.4%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC
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P Las acciones de Preferencial Bancolombia,
Cemex, Preferencial Davivienda y Exito se
ubicaron en el primer lugar como las mas
atractivas dentro de las que componen el indice
COLCAP. Les sigue la accion de Isa en un quinto
lugar.

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, Preferencial Bancolombia, Cemex,
Preferencial Davivienda y Exito comparten el
primer lugar del ranking con una preferencia
expresada por el 23,1% de quienes manejan
acciones. Entre estas sobresale el crecimiento de
la preferencia por la accién del grupo Exito,
considerablemente superior a la del mes de
febrero (8,7%). Por ultimo, la accidn de ISA se
ubico en el quinto lugar respaldada por un 20,5%
de los administradores de portafolio.

GRAFICO 9. ACCIONES DEL COLCAP MAS ATRACTIVAS
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Fuente: Encuesta de Opinion 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, 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 marzo, el 62,3% de los
encuestados afirma estar planeando una
cobertura contra el riesgo cambiario en el corto
plazo. A pesar de mantenerse en primer lugar,
esto representa una caida de 5,3 pps respecto a
febrero. Por su parte, el porcentaje de
administradores que espera cubrirse frente a la
tasa de interés (44,3%) se mantiene respecto a
febrero. Por otro lado, en este mes se reduce la
proporcién de analistas que afirma planear una
cobertura frente a la inflacién al pasar de 16,9%
en febrero a 11,5% en marzo.

GRAFICO 10. COBERTURA DE LOS DIFERENTES TIPOS DE

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

l " FEDESARROLLO

Centro do Investigacion Econdmica y Social

4
BVC/Ve

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA

MARZO DE 2016 — NO. 131

ANEXO

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

Febrero 29 de 2016 Marzo 9 de 2016 Variacion o cambio
TRM (COP/USD) 3,306 3,156 -4.54%
COLCAP 1,244 1,296 4.19%
EMBI + Colombia 371 325 -12.40%
TES 2024 8.75% 8.46% -29 pbs
IBR Overnight 5.98% 5.98% 0 pbs

Fuente: Banco de la Republica, BVC y MHCP.

CUADRO 4. RESUMEN DE LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS*

A final de mes (marzo) Fin de afio 2016 Marzo (2017) Fin 2017
Tasa de intervencién 6.50 6.50 6.00 i
(%)
Primer trimestre 2016  Segundo trimestre 2016 Aiio 2016 Aiio 2017
Crecimiento (%) 2.5 2.5 2.6 3.0
Marzo (2016) Ao 2016 Marzo (2017) Ao 2017
Inflacion (% anual) 7.7 5.7 5.0 4.0
Fin de mes Fin de afio 2016 Marzo (2017) Fin 2017
Tasa de Cambio 3,250 3,189 3,100 3,000
(cop/usD)
Tasa de rendimiento Entre 8,8% y 9,19%
TES 2024
IBR Overnight Entre 6,60% y 6,79%
COLCAP Aumentara entre
0,01% y 4,99%
Spread Aumentara

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