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EL PANORAMA INTERNACIONAL AFECTA LAS EXPECTATIVAS MACRO- Cuadro 1
ECONOMICAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
PROXIMOS SEIS MESES (%0 NETO)

Octubre  Septiembre ~ Cambio

Después del fallo de la Corte Constitucional, la incertidumbre en (ountos)

el mercado financiero colombiano desaparecié. Sin embargo, la

Tasa de interés BanRep 13 -35 48

atencion de los administradores de portafolio se inclind hacia la Inflacion 4 -50 54
., . . . ) Tasa de cambio* 21 -32 53
evolucion del panorama internacional, donde las presiones infla- Spread 45 0 45
Crecimiento econémico 19 37 -18

cionarias generadas por los altos precios del petrdleo (cuyos efec-
tos ya se han visto reflejados en la inflacion de Estados Unidos),
pueden generar nuevos incrementos en las tasas de interés de
Estados Unidosy Europa. En el contexto colombiano, las recientes
amenazas de mayor inflacion (la variacion del irc en los Gltimos
doce meses ha sido 5,27%) pueden significar para el Banco de la
Republica el limite monetario a la defensa de la tasa de cambio y
el eventual abandono de dicha politica. De esta forma, se comien-

(+): Aumentard; *Depreciacion
(-): Disminuira; *Apreciacion

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo.
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Los resultados de la Encuesta de Opinion Financiera, realizada Tamafio portafolio
durante la tltima semana de octubre, sefialan que de los adminis- Diacanzznaf::
tradores de portafolio, el 13% neto espera un incremento en las  Rentafija otras monedas
tasas de interés de intervencion en los proximos seis meses, "7 B Gttire
expectativa consistente con el mayor porcentaje de encuestados 20 10 10 3 s 70 %0
que espera un aumento de la inflacion: 4% frente al 50% que phde e
esperaba unareduccion de la inflacion el mes pasado. Asi mismo,
el 21% espera que el peso reviertasu tendenciay se deprecie, 45%

VIGILADOS POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES

espera un incremento en el spread de deuda soberanay solo 19% Tmi"”i':’c

(frente a 37% del mes anterior) espera una aceleracion en el ritmo TES corto plazo |

de crecimiento del rig (ver Cuadro 1). Renta fija otras monedas

Renta fija en USD
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Acorde a lo anterior, en octubre, 91% neto de encuestados Bonos DP en me |

-, . . . -, Bonos DTF
percibid una politica monetaria expansiva, hecho que contindta ] m

. ) ) o uracion pGrKafDllD’ B Octubre
como la principal preocupacion de los administradores de porta- TES largo plazo |
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folio, y que indica la incertidumbre que tienen éstos sobre cuanto
duraran las condiciones de abundante liquidez observadas en los
qrm : Aeti P Nota: porcentaje neto

_ultlmos meses. Sin embargo,_los prondsticos sobre las condiciones Fuente, Encuesta do Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.
internacionales para el proximo afio hacen que los factores exter-

nos ganen terrenoy ocupen el segundo lugar en el grupo de aspec-
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tos preocupantes a la hora de invertir (25%). Finalmente, la politi-
ca fiscal perdi6 importancia y se ubicé en el tercer puesto (19%).

LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS SE REFLEJAN EN LOS CAMBIOS EN LA PO-
SICION DE ACTIVOS

Aungue contintian con la tendencia observada en los Gltimos me-
ses, las expectativas de inversion en octubre reflejan los temores
del posible deterioro de las condiciones externas e internas en el
préximo afo. Los Tes a corto plazo y los Bonos indexados al irc se
ubican como los activos cuya posicién esperan incrementar los
administradores en el proximo mes. Esta tendencia es comun a
todas las entidades encuestadas. El Gréafico 1 resume las expecta-
tivas de inversion para el préximo mes reportadas por los bancos
y corporaciones financieras y las firmas vigiladas por la Super-
intendencia de Valores. Se resalta el notable incremento en la po-
sicién de Bonosindexadosal ipc, lo cual advierte sobre los temores
de un posible incremento de la inflacion en los préximos meses;
asi como en la posicién de Bonos indexados a la ptr, que refleja
las expectativas sobre tasas de interés.

El cambio de inversiones de largo plazo por corto plazo se ob-
serva claramente en el Gréfico 2, que muestra la variacién abso-
luta mensual de las expectativas de inversién. Entre agosto y
septiembre, los administradores de portafolio redujeron su "ape-
tito" por Tes a corto plazo y Bonos indexados al irc; mientras que
entre septiembre y octubre, dada la mayor percepcién de riesgo,
aumentaron su "apetito” por activos a corto plazo. Como otrasefial
de la disminucion de la disposicién al riesgo, los administradores
mostraron la intencién de reducir su exposicion a las acciones co-
lombianas, después de haber incrementado entre agosto y sep-
tiembre.

El indice de Activo Preferido (1ap) se calcula como la diferencia
en la posicién de dos activos. Un valor positivo significa que el
primer activo es preferido al segundo activo con el cual se com-
para. Los Gréaficos 3 y 4 muestran la evolucion del iap para los Tes
a corto plazo frente a otros activos y para los Bonos indexados al
irc frente a otros activos. En este caso, vale la pena resaltar el
incremento observado en el indice para los Tes a corto plazo frente
a los Tes a largo plazo y las acciones cuyo valor pasé de 62% a
107% y de 32% a 74% respectivamente entre septiembre y oc-
tubre. De igual forma, la preferencia por los Bonos atados al irc
frente a los dos activos mencionados pasé de 60% a 100% y de
30% a 67% respectivamente. En conclusion, ambos graficos sefia-
lan la mayor preferencia por estos dos activos en el proximo mes,
consistente con la reversion observada en las expectativas de in-
flaciony del entorno econémico en general para los préximos seis
meses.
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Grafico 3
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Grafico 4
INDICE DE ACTIVO PREFERIDO
BONOS IPC VERSUS OTROS ACTIVOS
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.



