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RETORNAN LAS EXPECTATIVAS DE APRECIACION DEL PESO

Durante los primeros dias de 2006, las expectativas macroeco-
némicas de los administradores de portafolio para los préximos
seis meses mostraron algunos cambios importantes. En primer
lugar, el dato de inflacién para 2005 (4,85%) junto con la evo-
lucion del indice de Precios al Consumidor durante enero, generé
un comportamiento a la baja en las expectativas de inflacién. En

Cuadro 1
EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
PROXIMOS SEIS MESES (%0 NETO)

O i Enero Diciembre Cambio
enero, el 54% de los administradores de portafolio encuestados (puntos)
manifest6 que la inflacion va a disminuir en los proximos seis me- Tasa de interés BanRep 22 38 .16

. z 0 - Z . - Inflacién -28 -5 -23
ses, mientras que solo el 26% considero lo contrario. Lo anterior Tasa de cambio® 20 0 s
arroja un balance igual al 28% neto de encuestados que espera Spread - 26 42 16
i . . i ; Crecimiento econémico 18 20 -2
nuevas reducciones en la inflacién. Por otro lado, el cambio mas
) . ) ) ) ) (+): Aumentara; *Depreciacion
significativo se dio en las expectativas sobre la tasa de cambio. (-): Disminuira; *Apreciacion

Desde octubre de 2005, los administradores de portafolio habian
manifestado que esperaban que el peso colombiano se depreciara
durante la primera mitad de 2006. No obstante, en enero retorna-
ron las expectativas de apreciacion: el 20% neto de encuestados
manifesté que espera que el peso colombiano continGie con su
tendencia de apreciacion durante los proximos seis meses (Cua-
dro 1). De hecho, durante el primer mes del afio, el délar ha caido
cerca de 0,8%.

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo.

En cuanto a la tasa de interés del Banco de la Republica y al Grafico 1
spread de la deuda colombiana, las expectativas no mostraron EXPECTATIVAS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO
variaciones significativas respecto a lo ocurrido a finales de 2005. 40
No obstante, se observaron reducciones en ambos balances. En 30
primer lugar, respecto a la tasa de interés de intervencion, el por- 2

centaje neto que espera que aumente paso de 38% en diciembre
de 2005 a 22% en enero del presente afio. Por otro lado, el por-
centaje neto de encuestados que espera incrementos en el spread
paso de 42% a 26% durante el mismo periodo. Finalmente, como
seflala el Gréfico 1, desde finales del afio pasado se ha observado 20
una reduccidn en las expectativas sobre el crecimiento econémi-
co. De manera consistente con los pronésticos de desaceleracion
econdmica (Cuadro 2), en enero, sélo el 18% neto de encuestados
espera unaaceleracion en el ritmo de crecimiento de laeconomia
colombiana. De hecho, el 60% de los encuestados manifestd que
espera que el ritmo de crecimiento se mantenga constante durante
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.
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los proximos seis meses. Asi, aunque la politica monetaria conti- Cuadro 2

- . . ., . . A A 0,
nGa como la principal preocupacion al momento de realizar inver- PRONOSTICO DE CRECIMIENTO ECONOMICO (%)
siones (37%), el crecimiento econémico gana terreno y se ubica Analista economico 2006 2007
en el segundo lugar: el 20% de los administradores de portafolio Bear Steams 52 48

. L, . . ., Corfivalle 4,5 3,8

encuestados considera que ésta es su principal preocupacion. Bancolombia Suvalor 44 nid
Fedesarrollo 4,4 42

Global Insight 4,2 4,0

MAYOR APETITO POR ACTIVOS DE LARGO PLAZO {EAglobal hs .
CESLA (Klein-UAM) 4,0 3,8

. L. ) R JP Morgan Chase 4,0 3,8
Si bien los administradores de portafolio no ven con mucho opti-

Promedio 4,3 4,0

mismo las condiciones econdmicas futuras, las expectativas de
inversion para el proximo mes sefialan que estos esperan que la
evolucidn favorable de los indicadores econdmicos durante los
meses recientes, continle en el largo plazo. La evolucion de la ta-
sa de desempleo, la continuidad del proceso de disminucion gra-
dual de lainflacion, los resultados fiscales, el ritmo de crecimiento
de lademanday de lainversion, entre otros, han afectado notable- Grafico 2

mente las expectativas de inversion de los administradores en- EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA
cuestados por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia. FL PROXIMO MES

Nota: El pronéstico promedio para 2005 es 4,7%
Fuente: Latin American Consensus Forecasts, 2006.
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En primer lugar, en enero se observé un mayor apetito por Tes Bonos DTF E
de largo plazo. Mientras que en diciembre, el 15% neto manifesto Bonos ¢
laintension de reducir su posicion en este tipo de activos, en enero ':mbm
el 2% neto manifestd lo contrario (Gréfico 2). Dicho comporta- centa o
miento es consistente con el resultado de la pregunta que indaga O"aSTmEZ".?:Z .
sobre la duracién del portafolio. A la pregunta sobre qué esperan Bonopslaé;  fnero
los administradores que suceda con la duracién del portafolio que o e—zo 0 o0 10 20 30 40 50
administran, el 29% respondié que aumentara mientras que el Fetnee )
34% respondi(’) que disminuira, arrojando un balance de -5%. Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.

Durante diciembre, dicho balance habia sido -10%. Como resul-
tado de este cambio en las expectativas de inversion, el indice de
Activo Preferido (1ap) mostré en enero una reduccion en la prefe-
rencia de los Tes de corto plazo frente a los Tes de largo plazo

(Gréfico 3). ) Graéfico 3
INDICE DE ACTIVO PREFERIDO

e ., . TES DE CORTO PLAZO
El Gréfico 3 muestra también que la preferencia de los Tes de

corto plazo frente las acciones también se redujo en enero. Lo an- 10 Versus TES Lp

terior se debe a que en enero, el 14% neto de administradores de -

portafolio encuestados manifesté la intencion de incrementar su 60

posicion en acciones colombianas durante el préximo mes. La ma- g 40

yor disposicion a la tenencia de acciones sefiala que los agentes 20 Voreus bonos DB

esperan que la gran dinamica observada durante el tltimo afio en ’ TR

el mercado bursatil, contintie durante los proximos meses. Final- jz ‘ ‘

mente, es importante anotar que la preferencia de los bonos ata- g f g 3 § g 3 g 8
dos al irc se redujo en enero, como resultado de las buenas no- S
ticias en materia de inflacion. Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.
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