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LA POLITICA MONETARIA GENERA INQUIETUD EN LOS ADMINISTRADORES

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL
PERIODO DE LA ENCUESTA

Cuadro 2
EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS PROXIMOS
SEIS MESES (% NETO)

Enero 24 Enero 31 Variacion
de 2007 de 2007
TRM (COP/USD) 2.262,2 2.228,8 -33,4
IGBC 11.158,9 11.029,9 -1,2
emBl (puntos bdsicos) 165,0 155,0 -10,0
TEs agosto 2008 8,2 8,2 0,3
1es julio 2020 8,8 8,8 0,8

Fuente: Grupo avaL, Superfinanciera.

Enero Diciembre Cambio (puntos)
Tasa de interés Banco de la Repdblica 85 71 14
Inflacién 49 53 -4
Tasa de cambio* 2 8 -6
Spread 26 13 13
Crecimiento econémico -19 2 -21

Balance: diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y el de respuestas negativas.
Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, scv - Fedesarrollo.

4 Aumentan las expectativas de incrementos de tasas
de interés del Emisor

La reciente Encuesta de Opinién Financiera (eoF) de la
Bolsa de Valores de Colombiay Fedesarrollo, que se llevo
a cabo durante el periodo comprendido entre el 24 y 31
deenerode 2007, muestra que mas administradores espe-
ran incrementos en la tasa de interés de intervencion del
Banco de la Repdblica frente al registro del mes anterior.
Asi, en enero el 85% neto de los encuestados manifesto
que habra incrementos en la tasa de interés del Emisor
durante los préximos meses mientras en diciembre dicho
resultado habia sido 71% neto (Cuadro 1).

Por el lado de la inflacién, se aprecia que, si bien los
administradores de portafolio esperan aumentos en la

Grafico 1
INFLACION Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

B Expectativas de inflacién

(Balance %)
IS
L
o
(% ‘S9saW T | UOIDRLIBA)

IPC variacién anual
(eje derecho)

May-05
Jun-05
Jul-05
Ago-05
Sep-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06
Jul-06
Ago-06
Sep-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06
Ene-07

Fuente: pANE. Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

inflacion durante los proximos meses, las expectativas
disminuyeron cuando se comparan con las registradas
en el mes inmediatamente anterior. De esta manera, en
enero, el 49% neto de los encuestados espera aumentos en
la inflacién durante los préximos seis meses, mientras en
diciembre dicho registro fue de 53% neto (Grafico 1).

4 Lapolitica monetaria se constituye como la principal
preocupacion a la hora de invertir

Cada mes lator indaga a los administradores de portafolio
acerca de las principales preocupaciones a la hora de
invertir. En enero, con el 51% de respuestas, la politica
monetaria resulté ser el factor que mas inquietud generé a
los encuestados. El segundo lugar, lo ocupan los factores
externos, con el 22% de respuestas.

Grafico 2
PRINCIPALES PREOCUPACIONES PARA INVERTIR

70

B Politica monetaria
601 W Factores externos

Jul-05
Ago-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Ago-06
Sep-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06
Ene-07

Sep-05

2
E
o
L

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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El primer resultado, esta probablemente relacionado con
el altimo anuncio del Emisor (26 de Enero de 2007) en el
cual manifiesta que en los préximos meses continuara con
la normalizacion dela politicamonetariay que, simultanea-
mentey enforma transitoria, intervendra masivamenteenel
mercado cambiario, con el fin de contrarrestar los efectos
que sobre la tasa de cambio tienen entradas temporales de
recursos al pais, asociados principalmente a las privatizacio-
nesllevadasacaboenlos dltimos meses. La preocupacién de
los administradores podria estar asociada con la disyuntiva
por la que atraviesa en la actualidad el Banco de la Rept-
blica la cual deja entrever en dicho comunicado, y con la
capacidad que tenga el Emisor para sortearla con éxito. En
el panorama externo, la inquietud estd seguramente atada
al verdadero estado de la economia norteamericana, puesto
que a pesar del aceptable crecimiento al cierre de 2006
(3,5% en el dltimo trimestre), algunos de los indicadores
adelantados muestran sefiales de desaceleracion para el
primer trimestre de 2007 (Gréfico 2).

@ Los administradores esperan aumentos en los spreads

Las expectativas de los administradores de portafolio
apuntan a que el mercado de bonos de deuda soberana
tendrd cambios en los préximos meses. Asi, en enero, el
26% neto de los encuestados manifesté que el spread au-
mentard en los préximos meses, cifrasuperiora la obtenida
al cierre de 2006 (13% neto). No obstante, dado el buen
comportamiento reciente de los principales fundamen-
tales de la economia colombiana resulta probable, que
las expectativas de un aumento en el spread por parte de
algunos administradores esté relacionada con los efectos
que pudieran tener sobre Colombia los recientes desarro-
[los politicos y econémicos en los paises vecinos con los
que el pais tiene una importante relacién comercial. Sin
embargo, se deben esperar datos adicionales para saber si
lo observado obedecié a algtin hecho puntual o si se trata
de una tendencia que va a permanecer por mas tiempo.

¢ El indice de Confianza del Mercado muestra una
nueva caida

El indice de Confianza del Mercado (icm) sintetiza las ex-
pectativas de inflacién, spread y crecimiento econémico
de los administradores de portafolio. Un valor del icm por
debajo del promedio indica que el grado de confianza de
los administradores de portafolio esta desmejorando. El
Gltimo resultado muestra que en enero el icm presentd por
segundo mes consecutivo un retroceso. Asi, el indicador
se ubicé a -0,98 desviaciones estandar del promedio,
mientras en diciembre el resultado habia sido de -0,48
desviaciones estandar. El retroceso en el icm obedece
principalmente a que una menor proporcién de admi-
nistradores piensa que el crecimiento econémico puede
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seguir acelerandose y al incremento en las expectativas
de inflacién y de spread esperado (Gréfico 3).

Grafico 3
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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@ Los papeles atados al irc y bTF son los mas apetecidos

En enero los titulos atados al irc y DTF fueron los activos
que mas interés despertaron en los administradores. En
este mes, el 39% neto de encuestados manifest6 que tenfa
expectativas de invertir en papeles de esta naturaleza. En
segundo lugar se encuentran los papeles de corto plazo.
El balance a esta pregunta tuvo un incremento entre
diciembre y enero, pasando de 13% neto a 24% neto.
Dado lo anterior, el indice de Activo Preferido (1ap) de
los Tes de corto plazo presentd un retroceso frente a los
titulos indexados al irc y la pTF (Grafico 4).

Grafico 4
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera svc - Fedesarrollo.

Finalmente, el Indice de Aversién al Riesgo (1) presen-
t6 una leve reduccién pasando de 0,57 en diciembre a
0,44 en enero. Este hecho se explica seguramente por el
incremento en el apetito de titulos de mucha volatilidad
en su precio como las acciones. Las expectativas de in-
versién en estos activos pasé de 0% neto en diciembre
a 12% neto enero.



Griéfico 6
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.

BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y BANCOS DE SEGUNDO PISO
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Cuadro 3
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
(% DE RESPUESTAS)

Enero 2007 Diciembre 2006 Noviembre 2006
(+) (=) ) Balance (+) (=) ) Balance +) (=) ) Balance
Tasa de interés Banco de la Repdblica 85 15 0 85 76 18 5 71 76 20 5 71
Inflacién 66 17 17 49 66 21 13 53 56 27 17 39
Peso colombiano* 32 34 34 2 42 24 34 8 49 20 32 17
Mercado de acciones** 24 63 12 12 47 47 5 42 32 59 10 22
Spread 46 34 20 26 42 29 29 13 32 44 24 8
Crecimiento Econémico 22 37 41 -19 34 34 32 2 34 39 27 7

* (+) Depreciara, (=) Igual, (-) Apreciara
** (+) Sobrevalorado, (=) Precio justo, (-) Subvalorado.

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.
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