ENcUESTA DE OPINION FINANCIERA ‘
Bvcre gff

Botsa e VaLores DE CoLoMBIA BVC - FEDESARROLLO

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

UN PAiS, TODOS LOS VALORES FEDESARROLLO

AsriL DE 2006 No. 12
Comentarios a: cpatino@fedesarrollo.org

LOS ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO ESPERAN INCREMENTOS EN Cuadro 1
LA INFLACION EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
PROXIMOS SEIS MESES (% NETO)

En la edicion anterior del Boletin de la Encuesta de Opinién Financiera Abril Marzo  Cambio
se menciond la notable reduccion en el porcentaje neto de adminis- (puntos)
tradores de portafolio que esperaba que la inflacién continuara con tasa de interés BanRep o o P
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su tendencia decreciente. Adicionalmente se anoté la percepcién que spread o - I
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la politica monetaria expansiva en los proximos meses. Los resultados (+): Aumentard; *Depreciacién
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de abril muestran un nuevo cambio en las expectativas de inflacion.

En efecto, el 52% neto de administradores manifiesta que la inflacién

aumentara en los préximos seis meses (Cuadro 1). Al respecto, cabe

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo.

sefialar que la Encuesta de Opinién Financiera se llevo a cabo entre Gréfico 1

el 20y el 28 de abril por lo que no alcanza a recoger los efectos del DEVALUACION ANUAL Y EXPECTATIVAS DE
incremento en la tasa de referencia del Banco de la Republicay de la TASA DE CAMBIO
publicacién del IPC de abril, sobre las expectativas de los administra- w 20
dores de portafolio. En cuanto al ipc, su variacién en lo corrido del afio 50 B Epectatvas peso colombiano. g
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es de 2,37%, mientras que a abril del afo anterior, la variacién afio
corrido habia sido 3,09%. Por lo tanto, es prudente esperar los resul-
tados de la encuesta de mayo para poder generar conclusiones mas
clarassobre laevolucion de las expectativas de los agentes encuestados.
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Lo que si es un hecho, es el cambio significativo en las expectativas
sobre la evolucion de la tasa de cambio en los préximos seis meses.
El comportamiento del délar durante las dltimas semanas ha Ilevado
aque unagran proporcion de administradores de portafolio le apueste Fuente: Encuesta de Opinion Financiera scv - Fedesarrolo y
a la depreciacion del peso en los préximos meses. Como senala el Banco de la Repdblica.

Gréfico 1, mientras que en marzo el 20% neto esperaba la deprecia-
cién del peso, en abril dicho porcentaje neto aumenté a 37%. Este ba-
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lance se debe a que el 57% de los administradores de portafolio es- Grafico 2
pera que el peso se deprecie mientras que s6lo el 20% espera lo con- EXPECTATIVAS SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO
trario. El restante 23% espera que el peso se mantenga igual. 50

SEMANTIENEN LAS EXPECTATIVAS FAVORABLES SOBRE EL CRECIMIEN-
TO ECONOMICO

Pese a que los administradores de portafolio han mostrado desde fe-
brero un menor optimismo sobre el logro de mayores tasas de creci-
miento econdémico frente a la observado en 2005, adin siguen siendo
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B Expectativas crecimiento econémico
B Crecimiento como preocupacion para invert
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que piensan lo contrario. Mientras que en marzo el 30% neto le apos- = - €402 8 8 E =<
taba a una aceleracion de la tasa de crecimiento en los proximos meses, Fuente: Encuesta de Opinion Financiera svc - Fedesarrollo.
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en abril s6lo el 14% neto considera lo mismo (Grafico 2). A partir de
los resultados de la pregunta que indaga sobre las principales preocu-
paciones para invertir, se puede afirmar que los administradores no
consideran el crecimiento econémico como su mayor preocupacion.
De hecho, este aspecto ocupa el tercer lugar en el escalafén de preo-
cupaciones (s6lo el 14% de las respuestas). Los factores externos (con
el 32% de respuestas) y la politica monetaria (con el 30% de respues-
tas) se posicionan como las principales preocupaciones al momento
de realizar inversiones en el pafs.

LOS ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO ESPERAN INCREMENTAR SU
POSICION EN RENTA FIJA DENOMINADA EN DOLARES

Las expectativas de inversion para el proximo mes reflejan la percep-
cién que tienen los administradores sobre el desempeio macroeco-
némico comentado anteriormente. Como senala el Grafico 3, larenta
fijadenominada en délaresy los bonos indexados al ipc son los activos
que presentan los mayores balances. En primer lugar, el 38% neto de
administradores de portafolio espera incrementar su posicién en
renta fija denominada en délares (dicho porcentaje habia sido 18%
enmarzo). En segundo lugar, dadas las mayores expectativas de infla-
cién, en abril el 30% neto espera incrementar su posicion en bonos
atados al irc. Dicho balance habia sido negativo en marzo, es decir,
el 23% neto esperaba reducir su posicién en este tipo de activos. Por
otro lado, la renta fija denominada en otras monedas present6 un in-
cremento en su balance al pasar de 10% en marzo a 21% en abril. Fi-
nalmente, como hecho notable, se observa un mayor apetito por las
acciones colombianas. Mientras que en marzo el 7% neto esperaba
reducir su posicién en acciones, en abril el 13% espera incrementar
su posicion en este tipo de inversion.

CAE LA PREFERENCIA POR LOS TES DE CORTO PLAZO Y SE REDUCE LA
AVERSION AL RIESGO

Como sefiala el Grafico 4, la preferencia por los Tes de corto plazo
frente a larenta fija denominada en délares y frente a los bonos atados
al irc lleg6 a valores negativos. En otras palabras, a diferencia de lo
ocurrido durante los primeros meses del afio, en abril los administra-
dores de portafolio manifestaron una mayor preferencia por estos dos
activos frente a los Tes de corto plazo. Lo anterior se debe no sélo al
mayor apetito por dichos activos, sino también a la reduccién obser-
vada en las expectativas de inversion en Tes de corto plazo. En efecto,
mientras que en marzo el 38% esperaba aumentar su posicion en este
activo, en abril dicho porcentaje bajé a 21%.

En abril el Indice de Aversion al Riesgo (1AR) presenté una notable
reduccion al ubicarse incluso por debajo del registro observado en
junio del afo pasado (Grafico 5). Esta caida es consistente con las ex-
pectativas de inversion para el préximo mes, las cuales muestran que
los administradores de portafolio tienen un mayor apetito por activos
mas riesgosos como la renta fija denominada en délaresy las acciones
colombianas.
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Gréfico 3
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL
PROXIMO MES
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

Grifico 4
INDICE ACTIVO PREFERIDO
TES DE CORTO PLAZO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

Grafico 5
INDICE DE AVERSION AL RIESGO Y DURACION
DEL PORTAFOLIO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.



