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BAROMETRO DEL CLIMA DE INVERSION

Precios de Activos

Los siguientes indices capturan la evolucidn de los precios reales de los
activos mds representativos de la economia colombiana. Estas
métricas son fundamentales para el andlisis econdmico pues la
literatura indica que el nivel de consumo y gasto de los hogares (su
bienestar) y, por ende, el crecimiento econdmico futuro es funcion del
acervo de capital o riqueza de los agentes econdmicos (ej.: hipdtesis
del ingreso permanente), lo cual depende, a su vez, del precio real de
los activos de la economia. Adicionalmente, el comportamiento del
precio de algunos activos puntuales ilumina otros aspectos como la
solvencia empresarial de la economia, la sostenibilidad fiscal de la
Nacion y la confianza de los mercados financieros y los inversionistas en
el pais.

COLCAP

El Grdfico No. 1 presenta la evolucion del precio real de los activos
empresariales reunidos en la canasta COLCAP!. El estudio del precio
de este conjunto de activos empresariales es pertinente porque sus
fluctuaciones no solo impactan el nivel de riqueza y bienestar de los
hogares (hipdtesis del ingreso permanente), sino porque este precio
también revela, por un lado, los resultados esperados para las
principales empresas del pais y, por ofro lado, los niveles de confianza
que tienen los inversionistas en la solidez de dichas empresas. Es decir,
también revela el clima de confianza en la economia como un fodo.

1 El COLCAP agrega los precios de las 20 acciones mds liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia. La participacién de
cada compania en el indice es funcidn de su Capitalizacién Bursdtil Ajustada (flotante de la compania multiplicado por el
Ultimo precio). Desde el primero de noviembre de 2013 el COLCAP reemplazd al IGBC como el principal indicador de
comportamiento del mercado bursdtil colombiano, toda vez que refleja de manera mds precisa las fluctuaciones de dicho
mercado. Tanto asi, que el COLCAP se utiliza como subyacente en diversos derivados.
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Grdfico 1 - COLCAP (Ene 2 2014 =100)

Se observa que la leve recuperacidon que se venia observando en €l
precio real de los activos empresariales agregados en el COLCAP
comenzo a revertirse durante mayo. Ademds, el nivel del precio real de
estos activos sigue siendo muy bajo. Es asi como $100 ddlares invertidos
en la canasta COLCAP el 2 de enero de 2014 apenas representan $52
dodlares cuando se hace el corte al 20 de mayo de 2016.

ECOPETROL

El Grafico No. 2 presenta la evolucion del precio real de la accidon de
Ecopetrol. Monitorear el precio real de este activo es necesario no sdlo
porque estd correlacionado con los dividendos que la empresa podrd
girar a la Nacion (y a todos sus accionistas), sino porque también refleja
los fundamentales del mercado minero — energético y, asi, aproxima los
ingresos que por regalias e impuesto de renta va a recibir el Estado del
resto de companias peftroleras. Adicionalmente, el desempeno del
precio de la accidén de Ecopetrol impacta directamente el patrimonio
y nivel de rigueza (ingreso permanente) de quienes tienen ahorros
invertidos en acciones de la empresa (ya sea porque las adquirieron
directamente en el mercado bursdfil, o porque tienen propiedad sobre
éstas a través de un fondo de pensiones o de inversion).
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Grdfico 2 - ECOPETROL (Ene 2 2014 =100)

El grdfico No. 2 muestra que la leve recuperacion que se venia
observando en el precio real de la accidn comenzd a revertirse
durante mayo. Adicionalmente, el indicador revela que $100 dolares
invertidos en acciones de Ecopetrol el 2 de enero de 2014 apenas
representan $24 dolares cuando se hace el corte al 20 de mayo de
2016.

TES

Los Graficos No. 3A — 3C presentan el comportamiento del precio de
los Titulo de Tesoreria (TES) de Colombia (en pesos) con maduracion a
uno, cinco y diez anos?, respectivamente. Evaluar el desempeno de
este tipo de activo es Util no sélo por el efecto que tiene en la
economia a través del nivel de riqueza o ingreso permanente de las
personas, sino porgue refleja, por un lado, la salud fiscal de la Nacién y,
por ofro lado, la confianza de los mercados financieros en la
sostenibilidad macroecondémica del pais.

2 Estos precios se calculan a partir de las tasas cero cupdn estimadas por el Banco de la Republica de acuerdo a la
metodologia de Nilson y Siegel (1987).
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Grafico 3A -TES 1 Yr
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Grafico 3C - TES 10 Yrs
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Grafico 3B - TES 5 Yrs
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Grdfico 3 - Titulo de Tesoreria (TES) de Colombia (en pesos) con maduracién a uno, cinco y diez anos

Las anteriores graficas revelan que, durante la primera mitad de mayo,
no solo se ralentizd la recuperacion que venia observandose en los
precios de los fitulos del gobierno colombiano con plazos de 5y 10
anos, sino que en el plazo de 1 ano el precio continud cayendo por
debajo de los minimos de los Ultimos dos anos.



indice Quaestor de Actividad Econémica (IQAE)

Este indice aproxima la evolucion del cambio en el nivel de actividad
econdmica de Colombia en lo corrido del ano, utilizando los Ultimos
datos disponibles de los sectores industrial, agricola, ganadero,
cafetero, comercio, construccion y petrolero, asi como de
importaciones de maquinaria y equipo de transporte y de inversion
extranjera directas. De este modo, el IQAE captura la forma en que va
evolucionando el nivel de crecimiento econdmico del pais a medida
que van publicdndose los datos de cada mes. Si bien el valor del
indice no necesariamente refleja el nivel de crecimiento econdmico
que publicard el DANE cuando publique los datos del tfrimestre, éste si
permite conocer la forma en que va cambiando (direccion vy
magnitud) el crecimiento antes de ser publicado.

El siguiente grafico presenta la evolucion del IQAE con los Ultimos datos
disponibles, que son los que tienen corte a febrero 29 de 2016.
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Grdfico 4 - indice Quaestor de Actividad Econémica (IQAE)

3 Este indice se construye utilizando informacién de frecuencia mensual con datos (ano corrido) provenientes del DANE,
Banco de la Republica, Federacién Nacional de Cafeteros, Finagro y Ministerio de Minas sobre: i) produccién, ventas y
personal ocupado de la industria, ii) crédito extendido para actividades de produccidn, sostenimiento y siembras en el sector
agropecuario, i) produccién de sacos de café, iv) produccién de carne en canal de ganado vacuno y porcinos, V)
produccién y despachos de cemento gris, vi) produccion de petrdleo, vii) ventas y personal ocupado en el comercio
minorista, viii) importaciones de maquinaria y equipo de transporte, y ix) inversion extranjera directa de la balanza cambiaria.

)



Segun el IQAE, el crecimiento econdmico de Colombia perdié 106
puntos bdsicos de crecimiento durante marzo de 2016. En concreto, el
IQAE pasd de — 4.93% en febrero a — 5.99% en marzo. Por lo tanto, con
los datos de marzo se puede prever una caida significativa en el dato
de crecimiento econdmico del primer frimestre de 2016.



