ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA o7
BVC

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA . ' ‘

un PAis, Topos Los vaLores FEDESARROLLO

Botsa D \/ALORES DE CoLOMBIA BVC - FEDESARROLLO

FeBrero DE 2006 No. 10
Comentarios a: cpatino@fedesarrollo.org

Los AGENTES ESPERAN REDUCCION EN LOS SPREADS DE LA DEUDA
Los resultados de la Encuesta de Opinion Financiera, llevada a cabo

por la Bolsa de Valores de Colombia y Fedesarrollo durante la Gltima
semana de febrero, sefialan que las expectativas de reduccion de la in-

flaciony de mayor apreciacion del peso colombiano contindan acen- Cuadro 1
tuandose (Cuadro 1). En efecto, el 61% neto de los administradores EXPECTAT'VAS MACROECONOE’”CAS PARA LOS
de portafolio encuestados sefiald que espera que la inflacion disminu- PROXIMOS SEIS MESES (% NETO)
yaen los proximos seis meses. Como se hasubrayado desde que inicié Febrero Enero éifg:)
la Encuesta de Opinién Financiera (mayo de 2005), estos resultados

. . R L. Tasa de interés BanRep 7 22 -15
sirven como muestra de la efectividad que ha tenido la politica adop- Inflacién 61 28 33
tada por el Banco de la Republica en cuanto a la reduccion de las ex- Tasa de camblo® 2 20 9

pread -17 26 -43

pectativas de inflacion. Por otro lado, si bien las expectativas de re- Crecimiento economico 35 18 17
duccion de la inflacion significan un espacio adicional para la inter- (+): Aumentaré; *Depreciacion
vencion del Banco de la Republica en el mercado cambiario, el 43% (): Disminuird; *Apreciacion
de agentes encuestados espera que el peso colombiano contindie con Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC-Fedesarrollo.

su tendencia de apreciacion durante los proximos seis meses, mien-
tras que s6lo el 14% espera que el peso se deprecie. En otras palabras,
gran parte de los agentes encuestados considera que la intervencién
no seré efectiva para contener los efectos de lamayor oferta de délares
en el mercado cambiario.

Igualmente, las expectativas de un mayor crecimiento econémico

se han reforzado. Los resultados de febrero sefialan que el 40% de los Gréfico 1
encuestados espera la aceleracion de la tasa de crecimiento del piB y SPREADS DE LA DEUDA PARA COLOMBIA
s6lo el 5% esperalo contrario. Al respecto, vale anotar que la posibili- Y PERU

dad de unarevision al alza de las cifras de industria por parte del bANE, 600

hecho que significaria, segin calculos preliminares de Fedesarrollo, 550
una tasa de crecimiento del ris cercana al 5,0% para 2005, podria
generar un notable incremento en las expectativas de crecimiento de
los préximos seis meses. Se espera que en los proximos meses el DANE
defina si va a cambiar los deflactores empleados para obtener la pro-
duccioén industrial real. De darse el cambio metodoldgico, el indice 200
de Produccion Industrial podria cerrar el afio 2005 con una tasa de 150
crecimiento superior, en dos puntos porcentuales, a lo sefialado por .
la Muestra Mensual Manufacturera publicada recientemente (2,2%

anual a diciembre de 2005). Fuente: JP Morgan.
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Por otro lado, en febrero las expectativas sobre el spread de la deu-
da colombiana mostraron un notable cambio de direccion. Mientras
gue en enero el 26% neto de encuestados esperaba que el spread se
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incrementara, en febrero el 17% espera que este disminuya. Lo ante-
rior es consistente con laevolucion del spread durante los Gltimos me-
ses 'y con la revision del outlook de la calificacion crediticia de Co-
lombia de Standard and Poor’s (que paso de estable a positivo), pu-
blicada afinales de febrero. Este hecho significa que la calificacion de
la deuda denominada en moneda extranjera de largo plazo podria
pasar de 88 a B+ en el mediano plazo. Adicionalmente, como sefia-
lael Grafico 1, el emsi+ para Colombiase ubica en laactualidad al mis-
mo nivel del emBi+ de Peri a mediados de 2005, fecha en la que Stan-
dard and Poor’s aumento la calificacion de riesgo de deuda soberana
de Perl de BB- a BB. Asi, tal como sefiala el reciente reporte de merca-
dos emergentes de JP Morgan, es probable esperar un alza en la califi-
cacion crediticia de Colombia en el mediano plazo por parte de S&P.

LAS MENORES EXPECTATIVAS DE INFLACION AFECTAN LAS EXPECTA-
TIVAS DE INVERSION

De forma consistente con la evolucion de indicadores como la infla-
cion, y con las expectativas macroecondémicas reportadas en la sec-
cion anterior, las expectativas de inversion para el proximo mes no mos-
traron cambios significativos. Asi, como sefiala el Gréfico 2, los Tes de
corto plazo y los bonos atados a la pTr presentaron los mayores ba-
lances en febrero. Por un lado, el 45% neto de los administradores de
portafolio encuestados manifestd su intencion de incrementar su po-
sicion en Tes de corto plazo. Adicionalmente, el 33% neto reporto la
intencion de incrementar su posicién en bonos indexados a lapr. Por
otro lado, laintencion de incrementar la posicion en acciones colom-
bianas se redujo entre enero y febrero, aunque so6lo 4 puntos porcen-
tuales (el porcentaje neto de administradores de portafolio que mani-
festo la intencidn de incrementar su posicion en este tipo de activos
fue 10%). En cuanto alas inversiones de renta fija, denominada en déla-
resy en otras monedas, en el primer caso los agentes encuestados no
manifestaron intenciones de modificar su posicién mientras que en el
caso de la renta fija denominada en otras monedas, el 4% neto mani-
festo la intencion de reducir su posicion. Finalmente, a diferencia de
loreportado en enero, los administradores de portafolio manifestaron
laintencion de reducir su posicién en Tes de largo plazo y bonos inde-
xados al Irc.

El indice de Activo Preferido (1ap) para los Tes de corto plazo mostr6
un repunte frente a los Tes de largo plazo, las acciones colombianas
y los bonos atados al irc, mientras que la preferencia de los Tes de corto
plazo frente a los bonos atados a la bTr continud relativamente baja
(Gréafico 3). Si bien el apetito por las acciones se redujo levemente en
febrero, el indice de Aversion al Riesgo (1ar) contindia relativamente
bajo a pesar del incremento registrado respecto a enero (Gréfico 4).
De estaforma, latendencia observada desde noviembre de 2005 con-
tinda acentuandose en los primeros meses del presente afio. Lareduc-
cion de la aversion al riesgo de los administradores de portafolio se
debe principalmente al mayor apetito que éstos han mostrado por las
acciones.
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Gréfico 2
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL
PROXIMO MES
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Grafico 3
INDICE DE ACTIVO PREFERIDO
TES DE CORTO PLAZO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Gréfico 4
INDICE DE AVERSION AL RIESGO
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.



