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PoLiTicA MONETARIA INTERNACIONAL
Acorde con los pronésticos sobre el panorama internacional de

tasas de interés para el proximo afio, en la primera semana de
diciembre el Banco Central Europeo incremento su tasa basica de

2% a 2,25%. Aungue la tasa de interés de intervencion principal INFLACION ARIO CSRETECC,OE;ESTADOS UNIDOS
del BCE habia permanecido inalterada desde junio de 2003, la .

medida se adopt6 con el fin de controlar la inflacién en la zona as| B2

euro, que a noviembre se ubicé en 2,4%. Este hecho se sumaa los 0 B
sucesivos incrementos que ha realizado el Fed a su tasa de refe- <Z§

rencia en lo corrido del afio, como medida para controlar la infla- ? 25

cidén causada por los altos precios del petréleo (ver Grafico 1). Lo iiz

anterior, junto con los pronésticos de una posible desaceleracion 10

mundial y una disminucién en el flujo de capitales hacia los mer- o
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cados emergentes, se vio reflejado en las expectativas macroeco-

némicas de los administradores de portafolio encuestados por Fuente: Bureau of Labor Statistics. Calculos de Fedesarrollo.
Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia en la Encuesta de

Opinién Financiera realizada durante la Gltima semana de no-

viembre.

En este contexto, losadministradores de portafolio esperan que
el Banco de la Republica cambie su postura de politica monetaria:
ennoviembre, el 35% neto de los encuestados espera que se incre-
mente la tasa de intervencion. Respecto a la inflacién, a pesar de

haber observado algunas presiones inflacionarias en octubre, ex- Cuadro 1
plicadas por el incremento en el grupo de alimentos, los adminis- EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
tradores retornaron a las expectativas positivas de los meses an- PROXIMOS SEIS MESES (% NETO)
teriores, y en términos netos no se espera variaciones en la infla- Noviembre  Octubre  Cambio

-z ;o . . . (puntos)
cion para los proximos seis meses. En cuanto a la tasa de cambio,

. . Tasa de interés BanRep 35 13 22

entre octubre y noviembre el porcentaje neto de encuestados que Inflacion 0 4 4
espera la depreciacion de la moneda en los préximos seis meses ¢ 0™ . s °
disminuyd, al pasar de 21% a 15%. Finalmente, las expectativas Crecimiento econgmico 2 1 7
sobre el ritmo de crecimiento de laeconomia continuaron descen- (+): Aumentard; *Depreciacion

(-): Disminuira; *Apreciacion

diendo: después de que en septiembre el 37% de los encuestados
esperaba un mayor ritmo de crecimiento en los préximos seis
meses, en octubre y noviembre dicho porcentaje ha caido hasta
llegar a 12%. Aunque sigue alto, el optimismo de hoy frente al de
hace dos meses ha disminuido (ver Cuadro 1).

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo.
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El mercado de acciones en Colombia se ha fortalecido consi-
derablemente en los Ultimos dos afios. Entre enero y noviembre
del presente afio, el indice General de la Bolsa de Colombia (icec)
subi6 97,9%. Como consecuencia de este crecimiento excepcio-
nal, en noviembre el 58% de los administradores encuestados
considera que el mercado de acciones en Colombia se encuentra
sobrevalorado, mientras que el 38% considera que se encuentra
ensu precio justo. El Grafico 2 presenta los resultados de esta pre-
gunta por tipo de administrador. Los administradores que revelan
lamayor percepcion de sobrevaloracion son los fondos de pensio-
nesy cesantias junto con los fondos de valores y fiduciarias: 80%
y 64% respectivamente.

DISMINUYE LA PREFERENCIA POR TES DE CORTO PLAZO

Sin embargo, las percepciones de un mercado accionario sobre-
valorado no coinciden con las expectativas de inversion para el
préximo mes. Aparentemente, los administradores esperan que la
tendencia alcista en el mercado accionario continlie al menos en
lo que resta del afio. El Gréafico 3 presenta el cambio de las expec-
tativas de inversién entre octubre y noviembre. En el caso de las
acciones colombianas, el 2% neto de los administradores mani-
festd su intencién por adquirir estos titulos. Esto representa un
cambio frente a las expectativas de inversion de octubre, cuando
los administradores manifestaron que querian reducir su exposi-
cion a las acciones.

El otro cambio notable que se observa en las expectativas de
inversion se refiere a los Tes de corto y largo plazo. Entre septiem-
bre y octubre los administradores mostraron la intencion de incre-
mentar su exposicion a los Tes de corto plazo, mientras que entre
octubre y noviembre se observa un menor apetito por este tipo de
bonos. Comparado con el 68% registrado en octubre, en el Gltimo
mes solo el 32% neto de encuestados espera incrementar su po-
sicion en Tes de corto plazo. Respecto a los Tes de largo plazo ocu-
rrié lo contrario: a diferencia de lo observado en meses pasados,
los administradores mostraron una mayor disposicion por adquirir
estos activos.

Finalmente, este cambio en las expectativas de inversién se
refleja claramente en el indice de Activo Preferido (1ap). El Gréafico
4 presenta el 1ap para los Tes de corto plazo versus otros activos (Tes
largo plazo, bonos irc, bonos pTry acciones) y sefiala que aunque
ese activo sigue siendo el preferido, el nivel disminuy6 notable-
mente entre octubre y noviembre.
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Graéfico 2
VALORACION DEL MERCADO COLOMBIANO

DE ACCIONES
90
80 a
80 M Bancos y Corporaciones
M Aseguradoras
70 64 I Fondos de Pensiones y Cesantias

M Fondos de Valores y Fiduciarias
B Comisionistas

(%)

Sobrevalorado Subvalorado En su precio justo

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Grafico 3
CAMBIO MENSUAL EN LAS EXPECTATIVAS
DE INVERSION
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Grafico 4
INDICE DE ACTIVO PREFERIDO
TES corTO PLAZO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.



