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EL CONTEXTO EXTERNO GENERA INCERTIDUMBRE EN LOS ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL PERIODO
DE LA ENCUESTA

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

Mayo 23 de Mayo 31 de Variacién
2006 2006
TRM 2.594,0 2.482,4 111,6
1GaC (indice) 8.667,3 9.045,2 377,9
emBl (puntos bdsicos) 227,0 204,0 -23,0
TEs agosto 2008 9,1 9,0 -0,1
TEs julio 2020 9,5 9,6 0,1

Fuente: Grupo Avat, Superfinanciera, svc.

Mayo Abril Variacion
Tasa de interés Banco de la Republica 100 64 36
Inflacién 65 52 13
Tasa de cambio* 31 37 -6
Spread 62 62 0
Crecimiento econémico 27 14 13

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

¢ El contexto externo afecta las expectativas de mayor
inflacién y depreciacion del peso (Grafico 1)

Mientras que el mes anterior el 52% neto de administra-
dores de portafolio esperaba que la inflacién aumentara
en los préximos seis meses, en mayo dicho porcentaje
neto ascendid a 65%

Lo anterior afectd notablemente las expectativas de inver-
sién para el préximo mes (ver pagina 3). En efecto, el 40%
neto espera incrementar su posicion en Tes de corto plazo.

Adicionalmente, las mayores expectativas de inflacién
afectaron las expectativas sobre la tasa de interés del Ban-

Griéfico 1
TRM Y EXPECTATIVAS DEL COMPORTAMIENTO
DEL PESO COLOMBIANO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera Bvc-Fedesarrollo. Banco de la Repiblica.

codelaRepdblica. El 100% neto espera que esta aumente
en los préximos meses.

¢ Los administradores de portafolio esperan que el
délar contintie con su tendencia al alza

En mayo, el 27% de administradores encuestados espera
que el peso se aprecie mientras que el 58% espera que el
precio se deprecie (lo cual arroja un balance igual a 31%).

Este comportamiento en las expectativas ha sido causado
por los factores externos, en especial las presiones
inflacionarias en EEUU, Europay Japén. De esta forma, el
contexto internacional se posiciona como la principal
preocupacién al momento de realizar inversiones en el
pais (Gréfico 2).

Grafico 2
PRINCIPALES PREOCUPACIONES AL MOMENTO DE INVERTIR
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera vc-Fedesarrollo.
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¢ Se afecta el indice de Confianza del Mercado

El indice de Confianza del Mercado (icm) sintetiza las ex-
pectativas de inflacién, spread y crecimiento econémico.
Un valor del icm por debajo del promedio significa que el
grado de confianza de los administradores de portafolio
se deteriora.

En mayo se observa un notable deterioro en el indicador,
el cual sessittia cerca de 1,5 desviaciones estandar por de-
bajo de la media (Grafico 3).

Las mayores expectativas de inflacién y de spread para los
préximos seis meses, fruto de un contexto internacional
volatil, generan dicho comportamiento en el icm.

Grifico 3
iNDICE DE CONFIANZA DEL MERCADO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.

¢ Elalto grado de incertidumbre incrementa el apetito
por las inversiones de corto plazo.

En mayo el 40% neto de administradores de portafolio es-
pera incrementar su posicion en Tes de corto plazo. Adi-
cionalmente, el 25% neto espera incrementar su posicién
en bonos atados a la bTF.

Mientras que en abril el 38% neto esperaba incrementar
su posicién en renta fija denominada en délares, en mayo
dicho balance baj6 a 20%. Por otro lado, el 38% neto es-
pera reducir su posicién en Tes de largo plazo, por lo que
dicho activo se posiciona como el menos apetecido.

Asi, el Indice de Activo Preferido (1ap) de los Tes de corto
plazo muestra un incremento frente a lo observado en
abril, cuando la preferencia por este tipo de activos habia
caido notablemente (Gréfico 4).
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Gréfico 4
iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO
(TES DE CORTO PLAZO)
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.

¢ La incertidumbre en los mercados genera un incre-
mento en la aversion al riesgo

En mayo el Indice de Aversion al Riesgo (1AR) present6 un
leve incremento, comparado con el registro del mes an-
terior. No obstante, dicho indice se encuentra atin por de-
bajo de los registros observados a finales del afio anterior
(Grafico 5).

El incremento se debe principalmente al mayor apetito
por activos poco volatiles. Por otro lado, el incremento en
las expectativas de inversién en acciones colombianas
evitd que la aversion al riesgo aumentara en una mayor
proporcion.

Finalmente, de manera consistente con la incertidumbre
que se mantiene en los mercado internacionales, los ad-
ministradores esperan reducir la duracién del portafolio.

Grafico 5
iNDICE DE AVERSION AL RIESGO (IAR) Y EXPECTATIVAS
SOBRE LA DURACION DEL PORTAFOLIO
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Nota: El balance negativo en la duracién de portafolio significa que una mayor
proporcién de administradores espera reducir la duracién.
Fuente: Encuesta de Opini6n Financiera svc-Fedesarrollo.



Griéfico 6
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.
Cuadro 3
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
(% DE RESPUESTAS)
Mayo 2006 Abril 2006 Marzo 2006
(+) =) ) Balance +) =) -) Balance (+) =) ) Balance

Tasa de interés Banco de la Republica 100 0 0 100 66 32 2 64 48 45 8 40
Inflacion 69 27 4 65 61 30 9 52 28 35 38 -10
Peso colombiano* 58 16 27 31 57 23 20 37 48 25 28 20
Mercado de acciones** 24 33 42 -18 39 52 9 30 48 50 3 45
Spread 71 20 9 62 64 34 2 62 60 28 13 47
Crecimiento Econémico 38 51 11 27 23 68 9 14 40 50 10 30

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.
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