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LOS ADMINISTRADORES CONTINUAN A LA ESPECTATIVA DE LAS DECISIONES DEL EMISOR

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL
PERIODO DE LA ENCUESTA

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

Abril 20 Abril 30 Variacion
de 2007 de 2007
TRM (COP/USD) 2.143,31 2.110,67 -32,6
IGBC 10.832,84 10.807,67 -0,2
emBl (puntos bdsicos) 127 134 -7,0
TEs agosto 2008 9,35% 9,39% -0,04%
1es julio 2020 9,94% 9,94% 0,00%

Fuente: Grupo AvaL, Superfinanciera.

Marzo Abril Cambio (puntos)
Tasa de interés Banco de la Repdblica 91 88
Inflacién -25 -37
Tasa de cambio* -11 -34 -23
Spread 12 20 8
Crecimiento econémico -26 -17 9

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

Los dltimos resultados de la Encuesta de Opinién Finan-
ciera (eoF) de la Bolsa de Valores de Colombia y Fede-
sarrollo, aplicada entre el 20 y el 30 de abril de 2007,
indican que las expectativas de los administradores no
se han modificado sustancialmente. Asi, estos siguen
esperando que haya aumentos adicionales en las tasas
de interés del Banco de la Republica.

® Losadministradores perciben que la politicamonetaria
serd restrictiva

Como lo hemos mencionado en informes anteriores la po-
litica monetaria es un factor crucial en la actual coyuntura
econémica. Los resultados de inflacién en los primeros
cuatro meses del afio, que llevaron a unregistroacumulado
de 4.11%, 0.11 puntos porcentuales por encima de la meta

Grafico 1
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Fuente: DANE.

intermedia del Banco de la Republica, hacen pensar que
habra una postura mas restrictiva por parte del Emisor.
Asi, en abril las expectativas de nuevos incrementos en la
tasa de interés de intervencién se mantuvieron en niveles
elevados. En efecto, el resultado a esta pregunta fue de
88% neto frente al 91% neto de marzo (Gréfico 1).

Elaumento de lastasas de interés del Banco de laRepublica
desde abril del afio pasado han comenzando ainfluir sobre
las expectativas de inflacion de los administradores de
portafolio. En efecto, en abril, un 32% de los encuestados
manifestd que espera incrementos en la inflacion en los
préximos seis meses, el 15% indicé que permanecera
igual, y el 61% expresé que disminuird. De esta manera,
el balance a esta pregunta se ubicé en -37%, cifra inferior
a la registrada un mes atras (-25% neto).

Grifico 2
PREOCUPACIONES A LA HORA DE INVERTIR
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera y Fedesarrollo.
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4 Lapoliticamonetaria se mantiene como el factor mas
importante a la hora de decidir en qué invertir

Por séptima ocasion, en forma consecutiva, desde que se
aplica la eoF, la politica monetaria resulté ser el factor mas
tenido en cuenta por parte de los administradores a lahora
deinvertir, registrandose un porcentaje comparativamente
elevado de respuestas (68%). En segundo y tercer lugar,
se ubicaron los factores externos y la politica fiscal con
el 12% y 7% de respuestas, respectivamente.

La marcada tendencia al alza de la inflacion, el fuerte
proceso revaluacionistay las diferentes medidas y anuncios
del Emisory del Gobierno estan detras de las preocupacio-
nes que manifiestan los administradores sobre eventuales
desarrollos en el manejo monetario y cambiario.

4 Sin embargo, las menores expectativas de inflacién
producen una ligeramejora en el indice de Confianza
del Mercado (icm)

El indice de Confianza del Mercado (icm) se construye con
las expectativas de inflacién, spread y crecimiento econé-
mico de los administradores de portafolio. Un valor del icm
por debajo del promedio indica que el grado de confianza
de los administradores de portafolio esta desmejorando. El
Gltimoresultado obtenido en abril indica que el icm presen-
t6 un nuevo progreso frente a los registros anteriores. En
efecto, el indicador se ubicé a 0,59 desviaciones estandar
del promedio, mientras en el mes inmediatamente anterior
el resultado habiasido de 0,36 desviaciones estandar. Vale
la pena mencionar que el icm se ubicé en terreno positivo
por segunda vez de forma consecutiva, situacion que no
se observaba desde principios de 2006. El avance en el
icm obedece primordialmente a que los administradores
perciben que los resultados desfavorable en materia de
inflacién observados en el primer cuatrimestre tenderan
a corregirse en los proximos meses (Grafico 3).

@ Los titulos atados a la pTr se mantienen como los mas
apetecidos

De manera consistente con lo anterior, en abril, los titulos
atados a la bt fueron los activos que mayor apetito ge-
neraron. En efecto, los papeles atados a la bTF ocuparon
el primer puesto de las preferencias de inversién con un
34% neto de respuestas. Este mayor apetito se debe en
parte a que se espera que la DTF presente incrementos en
los préximos meses como respuesta a los aumentos de
las tasas de interés del Banco de la Republica. En segundo
lugar, con el 22% neto se ubicaron los titulos denominados
en moneda extranjera diferente al délar. Asi, el Indice de
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

Activo Preferido (iap) para los Tes de corto plazo presentd
un retroceso frente a estos dos titulos (Grafico 4).

Grafico 4
iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO - TES CORTO PLAZO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

Finalmente, el Indice de Aversién al Riesgo (1Ar) presenté
un retroceso pasando de 0,92 puntos en marzo a 0,42
puntos en abril. Este hecho se explica por que los admi-
nistradores han aumentado el apetito por titulos quetienen
altavolatilidad en su precio. En efecto, las expectativas de
inversién en acciones colombianas pasaron de 2% neto
en marzo a 5% neto en abril (Gréafico 5).

Grafico 5
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

0,50

0,00

(% dVv1)



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

TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO
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FONDOS DE VALORES
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.

BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y BANCOS DE SEGUNDO PISO
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FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
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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 W Febrero

B Marzo
TES corto plazo

-60 -40 -20 0 20 40 60 80 100

(Balance %)

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

Abril 2007 Marzo 2007 Febrero 2007
(+) (=) ) Balance (+) (=) ) Balance +) (=) ) Balance
Tasa de interés Banco de la Repdblica 90 7 2 88 91 9 0 91 90 8 3 87
Inflacién 24 15 61 -37 33 9 58 -25 68 15 18 50
Peso colombiano* 20 27 54 -34 33 23 44 -1 38 38 25 -13
Mercado de acciones** 29 56 15 14 30 56 14 16 43 43 15 28
Spread 37 46 17 20 40 33 28 12 33 40 28 5
Crecimiento Econémico 15 54 32 -17 16 42 42 -26 15 60 25 -10

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.
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