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LAS DECISIONES DE LA AUTORIDAD MONETARIA SON EL PRINCIPAL MOTIVO DE
PREOCUPACION PARA LOS ADMINISTRADORES

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL
PERIODO DE LA ENCUESTA

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

Febrero 21 Febrero 28 Variacion
de 2007 de 2007
TRM (COP/USD) 2.220,8 2.224.1 3,4
IGBC 10.666,4 10.113,1 -2,2
emBl (puntos bdsicos) 161 175 14
TEs agosto 2008 8,92% 9,17% 0,25%
Tes julio 2020 9,44% 9,75% 0,31%

Fuente: Grupo avaL, Superfinanciera.

Enero Febrero Cambio (puntos)
Tasa de interés Banco de la Reptiblica 85 87 -2
Inflacién 49 50 -1
Tasa de cambio* 2 -13 15
Spread 26 5 21
Crecimiento econémico -19 -10 -9

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

# Las expectativas de incrementos de tasas de interés del
Emisor aumentaron levemente

Los resultados de la Encuesta de Opinién Financiera (£oF)
de la Bolsa de Valores de Colombia y Fedesarrollo, aplicada
en la dltima semana de febrero de 2007, sefalan que las
expectativas macroeconémicas de los administradores de
portafolio se mantienen en los niveles observados en el
primer mes del afio (CuadroT).

En el caso de lainflacién, las expectativas sobre el comporta-
miento de esta variable no han presentado cambios drasticos
en el Gltimo afio. Aunque vale la pena resaltar que siguen
siendo mas los administradores que esperan inflacién, frente
a los que opinan lo contrario. Asi, en febrero el 50% neto
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Fuente: pANEe. Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

de los encuestados manifestd que esperan incrementos en
esta variable, cifra muy similar a la obtenida en enero de
2007 (49% neto).

De forma consistente con lo anterior, cada vez son mas los
administradores que esperan que el Banco de la Republica
contintie incrementando su tasa de intervencién durante los
préximos seis meses. En efecto, un 87% neto de administra-
dores espera incrementos en la tasa de referencia del Emisor,
frente al 85% neto que se registr6 en el mes anterior. Las
expectativas de un endurecimiento de la politica monetaria
estan muy relacionadas con las fuertes presiones inflacionarias
observadas durante enero y febrero. En lo corrido del afio la
inflacion se ubicaen 1,95% casi en la mitad de la meta puntual
establecida por la autoridad monetaria, 4% (Gréfico 1).
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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¢ Los administradores esperan disminucién en los
spreads

Las expectativas de los administradores de portafolio apuntan
a que el mercado de bonos de deuda soberana se mantendra
en calma. De esta manera, en febrero de 2007, sélo el 5%
neto de los encuestados manifest6 que el spread aumentara
en los proximos meses, cifra bastante inferior a la obtenida en
el mes anterior (26% neto). Esta favorable percepcién sobre
los papeles de deuda soberana esta seguramente relaciona-
da con el buen desempefio de la economia colombiana en
2006. El reciente anuncio del Gobierno sobre unas mejores
expectativas de déficit fiscal para 2007, es una sefial de
tranquilidad para los mercados que se podria reflejar en un
menor riesgo pais (Grafico 2).

4 La politica monetaria contintia como la principal pre-
ocupacion a la hora de invertir

Por quinto mes consecutivo la politica monetaria resulté ser
el factor que mas inquietud generd a los administradores
(60% de respuestas). El segundo lugar, y con una diferencia
bastante considerable, lo ocupan los factores externos, con
el 15% de respuestas.

En el panoramainterno, la preocupacién surge por la disyun-
tiva que enfrenta el Emisor en la actualidad. Las presiones
inflacionarias que no ceden y el futuro endurecimiento de la
politica monetaria son temas que mantienen en permanente
alerta al mercado. En el panorama externo, la inquietud esta
posiblemente atada al verdadero estado de la economia
norteamericana, puesto que la revisién del crecimiento del
piB en el cuarto trimestre de 2006 (2,2%) fue de 1,3 puntos
porcentuales por debajo de lo estimado inicialmente (3,5%),
y los recientes movimientos inesperados en los mercados
mundiales como consecuencia del "estornudo" de la eco-
nomia de China.

¢ El indice de Confianza del Mercado muestra una nueva
caida

El indice de Confianza del Mercado (icm) sintetiza las expec-
tativas de inflacién, spread y crecimiento econémico de los
administradores de portafolio. Un valor delicm por debajo del
promedio indica que el grado de confianza de los adminis-
tradores de portafolio estd desmejorando. El Gltimo resultado
obtenido en febrero muestra que el icm presenté un avance
con respecto al registro del mes anterior. Asi, el indicador
se ubicd a -0,48 desviaciones estandar del promedio, mien-
tras en enero el resultado habia sido de -0,98 desviaciones
estandar. El avance en el icv obedece principalmente a que
una menor proporcién de administradores tiene expectativas
de que el spread de la deuda colombiana aumente en los
préximos seis meses (Grafico 3).
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Grafico 3
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

@ Los papeles atados al iec y p1F contindian como los mas
apetecidos

Consistente con lo mencionado antes, en febrero, los titulos
atados al irc y DTF fueron los activos que mds interés desper-
taron en los administradores. En efecto, los papeles atados al
ipc ocuparon el primer puesto de las preferencias con el 33%
neto. En segundo lugar, se ubicaron los titulos indexados a la
DTF con el 30% neto. Estas expectativas de invertir en papeles
atados a variables sobre las cuales se esperan incrementos
en el futuro, como los titulos mencionados, se debe a las
presiones inflacionarias observadas recientemente. De esta
manera, el indice de Activo Preferido (iap) de los Tes de corto
plazo presenté un retroceso frente a los papeles indexados
al irc y la ot (Gréfico 4).
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

Finalmente, el indice de Aversién al Riesgo (1Ar) presentd un
leve incremento pasando de 0,44 en enero a 0,48 en febrero.
Este hecho se debe a que los administradores han disminuido
el apetito por titulos de mayor volatilidad en su precio como
las acciones. Las expectativas de inversion en estos activos
pas6 de 12% neto en enero a 2% neto en febrero.



Griéfico 6

EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR

TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y BANCOS DE SEGUNDO PISO

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos renta fija en délares

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES largo plazo

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

Bonos renta fija en otras monedas
Bonos renta fija en délares
Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

W Enero TES largo plazo W Enero
1 B Febrero
TES corto plazo TES corto plazo B Febrero
T ! T T T T T T T t T T T
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ASEGURADORAS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
Bonos indexados al IPC Bonos indexados al IPC
Bonos indexados a DTF Bonos indexados a DTF
Bonos renta fija en otras monedas Bonos renta fija en otras monedas
Bonos renta fija en délares Bonos renta fija en délares
Bonos DP en moneda extranjera Bonos DP en moneda extranjera
Acciones colombianas Acciones colombianas
TES largo plazo W Enero TES largo plazo W Enero
B Febrero M Febrero
TES corto plazo TES corto plazo
0 10 20 30 40 50 60 0 20 40 60 80 100
(Balance %) (Balance %)
FONDOS DE VALORES COMISIONISTAS
Bonos indexados al IPC Bonos indexados al IPC
Bonos indexados a DTF Bonos indexados a DTF
Bonos renta fija en otras monedas Bonos renta fija en otras monedas
Bonos renta fija en délares Bonos renta fija en délares
Bonos DP en moneda extranjera Bonos DP en moneda extranjera
Acciones colombianas Acciones colombianas
TES largo plazo M Enero TES largo plazo B Enero
M Febrero B Febrero
TES corto plazo TES corto plazo
40 20 0 20 40 60 80 100 60 40 20 0 20 40 60 80 100
(Balance %) (Balance %)

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.

Cuadro 3

RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES

(% DE RESPUESTAS)

Febrero 2007 Enero 2007 Diciembre 2006
(+) (=) ) Balance (+) (=) ) Balance +) (=) ) Balance
Tasa de interés Banco de la Repdblica 90 8 3 87 85 15 0 85 76 18 5 71
Inflacién 68 15 18 50 66 17 17 49 66 21 13 53
Peso colombiano* 38 38 25 -13 32 34 34 2 42 24 34 8
Mercado de acciones** 43 43 15 28 24 63 12 12 47 47 5 42
Spread 33 40 28 5 46 34 20 26 42 29 29 13
Crecimiento Econémico 15 60 25 -10 22 37 41 -19 34 34 32 2

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.
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