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EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS Gréfico 1
PERSPECTIVAS DE INFLACION
En julio, los administradores de portafolio mostraron mayor preocu- 10
pacion frente a la politica monetaria a comparacion del mes pasado. 0 ——
Ensu opinion, laintervencion del Banco de la Republica en los préxi- -10
mos seis meses no seré tan efectiva para controlar la inflaciony evitar 20
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una mayor apreciacion del délar. Asi, el 91% de los encuestados con-
sidera que la politica monetaria es expansionista, porcentaje menor
al observado en junio (94%) pero que refleja el hecho de que el mer-
cado percibe un aumento significativo en la liquidez de la economia.

Sin embargo, al igual que en los meses anteriores, los inversionistas " May0s  umos koS

no esperan que el Banco Central use la tasa de interés como meca- Fuente: Encuesta de Opini6n Financiera BVC - Fedesarrollo.
nismo para ajustar la politica monetaria, ya que el 71% espera que se

mantenga en el mismo nivel.
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Como resultado de la preocupacion de los inversionistas por una Cuadro 1
politica monetaria expansionista, las expectativas alrededor del cre- EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
cimiento en los precios de la economia no se han hecho esperar. El PROXIMOS SEIS MESES (%0 DE RESPUESTAS)
Gréfico 1 muestra que el balance de la pregunta sobre expectativas de ® @ O %neto
una mayor inflacién en los proximos seis meses aumento6 significa-

. Tasa de interés BanRe| 12 71 18 -6
tivamente respecto al mes pasado, al pasar de -57% a 6%. Esto se de- Inflacién P 35 35 29 6
riva principalmente de que tan sélo el 29% espera una reduccion en ;;::a%e cambio™ gg zg ig Sg
la inflacion, resultado que se ubica bastante por debajo de lo obser- Crecimiento economico 24 71 6 18
vado en junio (71%) (Cuadro 1). Es probable que esta situacion se ex- (+): Aumentaré: *Depreciacion
pligue en que actualmente se estan sobre cumpliendo las metas de in- (): Se mantendré constante

., . L (-): Disminuira; *Apreciacion
flacion establecidas por el Banco de la Republlca. Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC - Fedesarrollo.
Por otro lado, dada la estabilidad del doélar en lo que va corrido del
afo, el 35% de los encuestados considera que mantendra el mismo
comportamiento en los proximos seis meses. No obstante, en el mes Grafico 2
. ) 0 .
de julio mas encuestados (29%) respondieron que esperan que el PREOCUPACIONES PARA INVERTIR
peso siga su tendencia de apreciacion, mientras que en mayo y junio w0
este porcentaje fue apenas 17% y 11% respectivamente. . m vayo
Junio
M Julio

Como se observa en el Gréafico 2, la politica monetaria pas6 a ocu-
par, junto con la politicafiscal, el primer lugar en la lista de preocupa-
ciones de los encuestados a la hora de tomar decisiones de inversion,
al registrar el 29% de las respuestas. De igual forma, parece que laree-
leccién es un tema que alarma cada vez mas a los analistas, pues este
porcentaje aumenté de 9% en junio a 15% en julio. De hecho, se es-
pera que en la encuesta de agosto este porcentaje siga subiendo, de-
bido ala proximidad del pronunciamiento de la Corte Constitucional. Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.
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Respecto al crecimiento econdémico, si bien la mayoria (71%) de
los inversionistas esperan que se mantenga constante, el porcentaje
neto de aquellos analistas que espera una aceleracion, completé dos
meses de aumento y crecio significativamente de -12% en junio a
18% en julio. No obstante, parece que amenazas relacionados con el
manejo fiscal haran que el riesgo pais aumente en los proximos seis
meses. El balance para esta pregunta se increment6 de 40% a 50% de
junio a julio.

EXPECTATIVAS DE INVERSION

Nuevamente en el mes de julio los administradores de portafolios res-
pondieron que esperan aumentar su posicion en Tes de corto plazoy
disminuir su posicion en Tes de largo plazo, lo que evidencia que no
se presume que el panorama futuro sea tan favorable como el actual.
El balance de la primera pregunta aumento de 26% a 32% y el de la
segunda se mantuvo negativo a pesar de que se incrementé de -29%
a -20%.

De lamisma forma, los inversionistas consideran que las acciones Grafico 3
Son un negocio atractivo en tanto que el balance neto de esta pregunta PERSPECTIVA DE ACCIONES
crecio6 por segundo mes consecutivo, de 6% a 11%. Sin embargo, el 60 12
mayor apetito por acciones puede moderarse en los préximos meses so| M Mercado de acciones
ya que se ha visto acompafiado de la percepcién de que el mercado 6
de estos activos esta sobrevalorado (Gréfico 3). El porcentaje neto de B Fosn pn aecone 4
encuestados que considera que esto es cierto aumentd de 28% en 2
junio a 53% en julio; resultado liderado por los fondos de pensiones 20 2
(100%) y por las comisionistas de bolsa (75%). Esto es consecuencia 10
del crecimiento excepcional de los precios de estos activos desde el
afio pasado (47% en lo que va de 2005), cifra que sugiere que los ni- May-05 Jun-05 l-05
veles actuales no son sostenibles por mucho tiempo. Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Como se explicé anteriormente, los inversionistas parecen espe-
rar que los efectos de la politica monetaria no seran favorables para
la inflacion y la tasa de cambio. En primer lugar, como esperan que
el comportamiento de la inflacidn se revierta, los inversionistas bus-
can aumentar su posicién en bonos atados al irc durante agosto (el
balance de esta pregunta aumenté de 17% a 47%) (Cuadro 2). En se-

Cuadro 2
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES
(% DE RESPUESTAS)

gundo lugar, los administradores manifestaron que disminuiran sus ® & 0O %neto
posiciones emitidas en délares, pues creen que el peso seguira apre- Cambio en la posicion

-, . ~ - Tes corto plazo 44 44 12 32
ciandose en la segunda mitad del afio. De esta forma, el porcentaje s largo plazo 01 38 a1 -0
neto de encuestados que espera aumentar su posicion en bonos de Acciones 26 59 15 11
.. L, . . Bonos deuda publica en m/e 15 56 29 -14
renta fija en délares se contrajo de 31% a 6%. Sin embargo, parecen Bonos renta fja en otras monedas 15 76 9 6
3 H _ Bonos renta fija en délares 21 65 15 6
tener una mayor confianza frente a actl\_/os en_otras monedasy de he B i e 5 e 18 14
cho el balance de la pregunta que cuestiona si esperan aumentar esta Bonos indexados al irc 53 41 6 47
. oz 2 Duracion del portafolio 18 59 24 -6
posicion durante agosto aumenté de -6% a 6%. Tamafio del Portafolio g2 18 o 82

i A (+): Aumentara
Finalmente, un porcentaje neto de 82% espera una entrada de re- (5): Se mantendra constante

cursos para sus portafolios en el proximo mes, lo que es consistente e Enetena d Opinion Financiea, BVC - Fedesarmolo
con un buen comportamiento en materia de actividad econémica.
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