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SE MODERAN EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS Y SE RECUPERA
LA CONFIANZA DEL MERCADO

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL
PERIODO DE LA ENCUESTA

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

Agosto 21 de 2008 Agosto 29 de 2008 Variacion
TRM (COP/USD) 1,880.69 1,907.97 27.28
IGBC 9,041.72 9,375.00 333.28
EMBI (p10s BASICOS) 234.00 225.00 -9.00
TES mavo 2009 10.19% 9.85% -0.34%
TES juuio 2020 11.58% 11.31% -0.27%

Fuente: Grupo AVAL. Corficolombiana.

Julio Agosto Cambio (puntos)
Tasa de interés del Banco de la Repblica 26% -13% -39.0%
Inflacion -13% -56% -43.0%
Tasa de cambio 32% -48% -80.0%
Spread 24% -11% -35.0%
Crecimiento econébmico -79% -84% -5.0%

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

Los Gltimos resultados de la Encuesta de Opinién Financiera
(EOF) de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y Fedesar-
rollo, realizada entre el 21 y el 29 de Agosto, muestran que
unamayor proporcion de administradores esperareducciones
en la inflacion en los proximos seis meses. Adicionalmente,
el indice de Confianza del Mercado (ICM) registré una re-

cuperacion con respecto al mes anterior.

>» Un mayor nimero de administradores espera que la
inflacion ceda durante los proximos seis meses

Durante el mes de agosto la inflacion observada aumenté
nuevamente, aunque en menor magnitud respecto al mes
inmediatamente anterior. La variaciéon mensual alcanzé un
valor de 0,19%, 33 puntos basicos por encima del valor
observado en agosto de 2007 y 29 puntos menos que en julio
de 2008. Lavariaciénanual pasdde7,52%enjulioa7,87%en
agostode 2008y alcanzé el valor més alto de los Giltimos siete
afios (desde octubre de 2001). Dada la reciente disminucion
de los precios del petroleo y la caida en la inflacién de
alimentos del mes de agosto, se espera unamoderacién en la
inflacion en los proximos meses. Asi, el balance ala pregunta
querecoge las expectativas de inflacion de los administradores
muestraunadisminucién de 43 puntos porcentuales (Cuadro
2). En agosto de 2008, 74% de los encuestados afirmé que
la inflacién disminuira en los proximos seis meses, mientras
que un mes atras 47% asf lo afirmaba. Es de recalcar que
en el mes pasado, las expectativas en cuanto a la tasa de
interés del Banco de la Republica se tornaron negativas
mostrando que los administradores piensan que el BR bajara
las tasa de interés en los proximos seis meses (Grafico 1).

Gréafico 1
VARIACION ANUAL IPC Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
PROXIMOS SEIS MESES
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

» Administradores piensan que el momento de deva-
luacion es pasajero

De acuerdo con los altimos resultados de la pregunta
acerca del comportamiento cambiario, los administradores
esperan un proceso de revaluacion durante los proximos 6
meses. En esta pregunta, solo el 13% de los administradores
espera una devaluacion, mientras que un 26% espera
estabilidad. El 61% restante piensa que durante los Gltimos
meses de 2008 se verd nuevamente una apreciacion del
peso colombiano. El balance neto de esta pregunta tuvo un
cambio dréstico con respecto al mes anterior: entre los meses
de julio y agosto, cambia 80 puntos porcentuales, pasando
de 32% a -48%. A pesar de que recientemente el peso ha
seguido una senda de devaluacion, los administradores
piensan que es un proceso momentineo y que el dolar
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seguird perdiendo terrero contra el peso en los proximos

meses. (Gréfico 2)

Griéfico

2

TAsA DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS DEL PESO

Este comportamiento del ICM se debe a la moderacion en las
expectativas de inflacion, y a una mejor percepcion respecto
a la disminucion del spread, que compensaron el deterioro
respecto del desempefio de la economia (Cuadro 3).

El aumento registrado en el ICM refleja una disminucion
de la aversion al riesgo por parte de los administradores. El
indice de Aversion al Riesgo resulta de la ponderacion que
los administradores le dan a los diferentes titulos como los
TES, los bonos indexados a DTF, IPC y d6lares, inversiones en
moneda extranjera y acciones. Esta menor aversion al riesgo
se explica por una mayor disposicion a invertir en acciones y
bonos de renta fija en dolares, y en un menor apetito por TES
de largo plazo. (Gréfico 4).
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

Al realizar el ejercicio de backward testing para la tasa de
cambio, se observaque el 40% de las veces los administradores
anticiparon correctamente el comportamiento de esta variable.
Los bancos y las aseguradoras fueron los mas acertados, 54%
y 49% de las veces respectivamente, mientras que los fondos
de pensiones y comisionistas fueron menos acertados, con
37% 'y 31% respectivamente. En la Gltima encuesta, todos los
administradores, exceptuando las aseguradoras, le apuestan
a una revaluacion en los proximos seis meses. En el neto, las
aseguradorascreenquelatasadecambiosemantendrainalterada.

» Recuperacion del indice de Confianza de Mercado
(ICM)

El indice de Confianza del Mercado (ICM), compuesto
por las expectativas sobre el desempeno de la economia
y el comportamiento de la inflacion y el spread, registré
una recuperacion en agosto de 2008. El ICM mostr6
un aumento de 1,34 puntos con respecto al registro
inmediatamente anterior y de esta forma, se ubico 0,3
desviaciones estandar por encima del promedio (Grafico 3).

} Grafico 3

INDICE DE CONFIANZA DEL MERCADO (ICM)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo
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) Grafico 4
INDICE DE AVERSION AL RiesGo (IAR) - TES LP
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo

> Los TES de corto plazo vuelven a ser los mas apete-
cidos por los inversionistas

En agosto de 2008, el 27% neto de los administradores
esperan incrementar su posicion de TES de corto plazo.
Luego de quedar en el segundo lugar en el mes de julio,
donde los bonos atados al IPC fueron los mas apetecidos,
los TES de CP recuperan terreno, ubicandose nuevamente
como el activo preferido por los administradores. (Gréafico 5)

. Grafico 5
INDICE DE AcTIVO PREFERIDO - TES CORTO PLAZO
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En segundo lugar, se ubican los bonos atados a la DTF
con un balance neto de 24%. En tercer lugar se ubican los
papeles de renta fija atados a dolares, seguidos por los TES

TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

de largo plazo y en Gltimo lugar, los bonos indexados a IPC
con tan solo 8% de favorabilidad.

Grafico 6
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR

BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y BANCOS DE
SEGUNDO PISO
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera svc - Fedesarrollo.
Cuadro 3
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
o,
Agosto de 2008 (% DE RESPUESTAS)julio de 2008 Junio de 2008
+) (=) (-)  Balance (+) (=) ) Balance (+) =) ) Balance
Tasa de interés del Banco de la Reptblica  13% 61% 26% -13% 34% 58% 8% 26% 41% 51% 8% 33%
Inflacion 18% 8% 74% -56% 34% 18% 47% -13% 41% 19% 41% 0%
Peso colombiano* 13% 26% 61% -48% 53% 26% 21% 32% 54% 8% 38% 16%
Mercado de acciones** 3% 37% 61% -58% 1% 34% 55% -44% 3% 24% 73% -70%
Spread 21% 47% 32% -11% 42% 39% 18% 24% 41% 35% 24% 17%
Crecimiento Econémico 5% 5% 89%  -84% 3% 16% 82% -79% 3% 5% 92% -89%

* (+) Depreciara, (=) lgual, (-) Apreciara

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

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo
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