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EL ANO CIERRA CON LA RECUPERACION DEL iINDICE DE CONFIANZA DEL MARCADO (ICM)

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL
PERIODO DE LA ENCUESTA

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

Diciembre 17 Diciembre 31 Variacion
de 2007 de 2007
TRM (COP/USD) 2.009,85 2.014,76 4,91
IGBC 10.694,33 10.648,54 -45,79
EmMBI (puntos basicos) 173 194 21,00
TES agosto 2008 9,58% 9,62% 0,04%
Tes julio 2020 10,29% 10,37% 0,08%

Fuente: Grupo AvAL.

Noviembre  Diciembre Cambio (puntos)

Tasa de interés Banco de la Repdblica 25 12 -13,0%
Inflacion -27 -49 -22,0%
Tasa de cambio 7 33 26,0%
Spread 33 26 -7,0%
Crecimiento econémico -73 -59 14,0%

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

> La politica monetaria comienza a ser un factor de
riesgo

A principios de diciembre de 2007 la autoridad monetaria
mantuvo inalteradas las tasas de interés de intervencién en
9,5% y anuncié que se mantendria inalterada la meta de
inflacion del 2007 (3,5%-4,5%) para el afo 2008. Adicio-
nalmente, los datos revelados por el baNE muestran que el
comportamiento de lainflacién durante el mes de diciembre
se alejo significativamente de la meta establecida por el
Banco de la Repdblica. En efecto, la inflacion observada
para el 2007 se ubicé 119 puntos bésicos por encima de la
cota superior de la meta de inflacién fijada por la autoridad
monetaria al registrarse una variacion del irc de 5,69%.
Dicho registro se debe principalmente a que persisten las
presiones inflacionarias en el componente de alimentos de
la canasta familiar (entre diciembre y noviembre de 2007

Grafico 1
PRINCIPALES RIESGOS A LA HORA DE INVERTIR
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

la inflacién de alimentos registré un valor de 0,82%). Lo
anterior abre el debate sobre el futuro de la politica mone-
taria en el pais y de su transmision al sector real. De esta
manera, los administradores de portafolio empezaron a
percibir un riesgo a la hora de invertir provenientes de la
politica monetaria. Si bien el principal riesgo en diciembre
de 2007 provino del exterior (51% de los encuestados
asi lo confirmd), el 28% de los administradores muestra
preocupacion por las decisiones tomadas por el emisor.
De esta forma se completa el segundo mes consecutivo de
incrementos en este factor de riesgo (Grafico 1).

>» Administradores esperan aumentos del spread

En diciembre de 2007, las expectativas sobre el spread
de la deuda colombiana aumentaron. En efecto, el 44%
de los administradores encuestados manifestd que espe-
ra incrementos en esta variable, el 38% indicé que se
mantendrd igual y el 18% expresé que disminuird. Asi,
el balance a esta pregunta se ubicé en 26%, cifra que se
encuentra 9 puntos porcentuales por encima del registro
promedio de 2007 (Gréfico 2). Aunque los spreads para
la deuda colombiana alcanzaron niveles histéricamente
bajos en agosto de 2007 (cerca de 100 puntos), a partir
de este momento se ha evidenciado una clara tendencia
creciente. Esto se debe, por una parte, a los efectos que la
crisis del mercado hipotecario estadounidense tuvo sobre
laseconomias emergentesy, por otra parte, a los resultados
de inflacion superiores a los esperados en la mayor parte
de los pafses de la region. En efecto, durante el periodo
en el cual se llevé a cabo la medicién de la eoF, el spread
de la deuda aument6 21 puntos (Cuadro 1).
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Grafico 2
EXPECTATIVAS DEL SPREAD Y EMBI COLOMBIA
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Fuente: Grupo avAL. Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

> El indice de Confianza del Mercado (icm) se recupera

El indice de Confianza del Mercado (icm) estd compuesto
por las expectativas de los administradores sobre el des-
empeno futuro de la economia, las expectativas sobre el
comportamiento de la inflacién y las expectativas sobre
el comportamiento del spread de la deuda. Un registro
del icm por debajo del promedio indica que la confianza
de los administradores estd disminuyendo. Durante di-
ciembre de 2007 seregistré un incremento de 0,79 puntos
con respecto al registro del mes inmediatamente anterior
al ubicarse en 0,2 desviaciones estandar por debajo del
promedio. Si bien el icm sigue ubicdndose en un terreno
negativo, la recuperacion evidenciada durante el mes de
diciembre es significativa (Grafico 3). Este incremento se
debe principalmente a que, en diciembre, una menor pro-
porcion de los administradores considera que laeconomia
se va a desacelerar en los proximos seis meses (59%), las
percepciones sobre el incrementos del spread disminuye-
ron con respecto a las registradas durante noviembre de
2007 y una mayor proporcioén de administradores espera
reducciones de la inflacién (Cuadro 3).

La recuperacién en el grado de confianza por parte de
los administradores se ha visto simultaneamente reflejada

Grafico 3
{NDICE DE CONFIANZA DEL MERCADO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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por la disminucién de la aversion al riesgo, la cual a su
vez se ha traducido en una disminucién de la duracién
promedio de los portafolios (Gréfico 4).

Grafico 4
iNDICE DE AVERSION AL RIESGO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

» Los papeles atados a la p1r son los mas apetecidos
por los inversionistas

En el mes de diciembre de 2007 el 49% neto de los ad-
ministradores espera incrementar su posicién de bonos
atados a la pTF, lo que los convierte en los mas apetecidos
por parte de los inversionistas. En segundo lugar se ubican
los bonos de renta fija en délares y las acciones con un
balance neto de 23%. El tercer lugar lo ocupan los bonos
renta fija en otras monedas (18%), seguido por los Tes de
corto plazo, los Tes de largo plazo y los bonos atados al
Ipc (con balances de 5%, 0% y -3% respectivamente).

El Indice de Activo Preferido (1ap) de los Tes de corto plazo
desarrollado a partir de los resultados de la eor demuestran
que los titulos atados a la pTF son los preferidos (Grafico
5), mientras que el segundo lugar lo ocupan los bonos
renta fija en délares. Los bonos atados al irc ocupan el
Gltimo lugar).

Grafico 5
iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO (IAP) TES CORTO PLAZO
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Fuente: Encuesta de Opini6n Financiera svc - Fedesarrollo.



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

TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

Bonos indexados al IPC

Bonos indexados a DTF

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

Acciones colombianas

TES largo plazo W Noviembre

B Diciembre

TES corto plazo

-0,1 0 1,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
(Balance %)

ASEGURADORAS

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 Noviembre

TES largo plazo B Diciembre

TES corto plazo

-03 -02 -01 00 oO1 02 03 04 05 06 07

(Balance %)

FONDOS DE VALORES

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 W Noviembre

M Diciembre

TES corto plazo

06 -04 -02 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

(Balance %)

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

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 W Noviembre

TES corto plazo M Diciembre

-0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4

(Balance %)

FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

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 l Noviembre

Jiciembre
TES corto plazo B Diciembre

o o1 02 30 04 05 06 07 08 09 1,0

(Balance %)

COMISIONISTAS

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
l Noviembre

B Diciembre

TES corto plazo

08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08 10

(Balance %)

Cuadro 3
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
(% DE RESPUESTAS)

Diciembre de 2007

Noviembre de 2007 Octubre de 2007

(+) =) -) Balance +) (=) -) Balance +) (=) -) Balance
Tasa de interés Banco de la Repdblica 15 82 3 12 33 60 8 25 30 53 18 12
Inflacién 23 5 72 -49 28 18 55 -27 15 18 68 -53
Peso colombiano* 54 26 21 33 40 28 33 7 40 30 30 10
Mercado de acciones** 10 38 51 -41 15 55 30 -15 15 38 48 -33
Spread 44 38 18 26 48 38 15 33 25 48 28 -3
Crecimiento Econémico 10 21 69 -59 5 18 78 -73 3 43 55 -52

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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