Bvere  ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA

UE Falm, THDEE LEE VALEREE

Botsa be VaLoRes DE CoLOMBIA BVC - FEDESARROLLO

FEDESARROLLO

Jurio pe 2006 No. 15

Comentarios a: cprada@fedesarrollo.org

AUMENTAN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DEPRECIACION

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL PERIODO
DE LA ENCUESTA

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

Julio 21 de Julio 31 de Variacion
2006 2006
TRM (COP/USD) 2.521,2 2.426,0 -95,2
1G8C (indice) 8.321,7 9.015,6 8,3
EmBI (puntos bdsicos) 224,0 208,0 -16,0
TEs agosto 2008 9,1 8,7 -0,4
Tes julio 2020 10,1 9,4 -0,6

Fuente: Grupo avat, Superfinanciera, vc.

Julio Junio Variacion
Tasa de interés Banco de la Reptiblica 71 93 -22
Inflacién 68 43 25
Tasa de cambio* 21 10 -28
Spread 13 48 -35
Crecimiento econémico 3 -5 8

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

¢ Las condiciones internas generan expectativas de mayor
inflacion y depreciacion del peso

Los Gltimos resultados de la Encuesta de Opinién Financiera
de la Bolsa de Valores de Colombia y Fedesarrollo muestran
que los administradores de portafolio esperan que el peso se
deprecie y que la inflacién crezca (Grafico 1).

En efecto, mientras en junio el 43% neto esperaba que la
inflacién aumentara en los préximos meses, en Julio dicho
balance subi6 a 68%, resultado que el 76% de los adminis-
tradores esperan que se incremente y 8% que disminuya.
Esta situacion es acorde con las expectativas de tasas de
interés del Banco de la Repdblica; si bien el balance de ad-

Griéfico 1
TRM Y EXPECTATIVAS DEL COMPORTAMIENTO
DEL PESO COLOMBIANO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo. DANE.

ministradores que espera que ésta aumente disminuyd entre
junioy julio (93%y 71%, respectivamente), dicho porcentaje
neto continda siendo alto frente al observado histéricamente
(Cuadro 2).

4 Una menor proporciéon neta de administradores de
portafolio espera que el spread aumente

Las expectativas de los administradores de portafolio apuntan
a que el mercado de bonos de la deuda soberana se man-
tendra en relativa calma. En julio, solo el 13% neto de los
encuestados sefialaron que el spread de la deuda colombiana
aumentara en los préximos seis meses, frente al 48% neto
observado en junio (Gréfico 2).

Grafico 2
EMBI Y EXPECTATIVAS DEL COMPORTAMIENTO DEL
SPREAD DE DEUDA
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo. Grupo AvAL.
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# Elindice de Confianza del Mercado sigue recuperandose,
pero contindia en niveles bajos (Grafico 3)

El indice de Confianza del Mercado (icm) sintetiza las ex-
pectativas de inflacién, spread y crecimiento econémico.
Un valor del icm por debajo del promedio significa que el
grado de confianza de los administradores de portafolio esta
empeorando.

Griéfico 3
iNDICE DE CONFIANZA DEL MERCADO (ICM)

2,50

2,00

1,50
1,00
0,50

0,00

(Desviaciones estandar de la me:

o
=3
S

5

May-05
Jun-05
Jul-05

Ago-05

Sep-0:

Oct-05

Nov-05

Dic-05
Ene-06
Feb-06

Mar-06

Abr-06

May-06

Jun-06
Jul-06

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.

Después de deteriorarse durante abril y mayo, el icm com-
pleta dos meses de recuperacién. Mientras que en abril y
mayo éste se ubic6 en promedio 1,31 desviaciones estandar
por debajo de la media, en junio y julio dicha desviacion
disminuyé a 1,25 y 0,94, respectivamente. A pesar de esta
mejora, el icM continda en niveles bajos pues todavia esta
en la region inferior a la media.

El progreso del icm es el resultado de dos fuerzas contrarias:
por un lado, hubo una mejoria en las expectativas de spreads
y crecimiento econémico (cuyo balance pasé de-5% en junio
a 3% en julio) y por el otro, un deterioro en las expectativas
de inflacion.

@ Los titulos atados a la pTr son la principal opcion para
invertir

El porcentaje neto de administradores de portafolio que
espera incrementar su posicién en titulos atados a la prF
aumento, pasando de 32% en junio a 63% en julio. Esto es
coherente con las mayores expectativas de tasas de interés
mencionadas anteriormente.

El apetito por los Tes de corto plazo presentd una leve
reduccién. Mientras que en junio el 45% neto esperaba in-
crementar su posicion en este activo, en julio dicho balance
llegb a 40%.
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De esta forma, el indice de Activo Preferido (1ap) de los Tes
de corto plazo continué con el retroceso observado desde
junio. En julio, los Tes de corto plazo se vieron desplazados
por los titulos atados a la bTF, que se constituyeron como el
activo preferido de este mes (Gréfico 4) .

Grafico 4
{NDICE DE ACTIVO PREFERIDO
(TES DE CORTO PLAZO)
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Fuente: Encuesta de Opini6n Financiera svc - Fedesarrollo.

Finalmente, el indice de Aversion al Riesgo (1AR) present6 un
fuerte incremento, pasando de -0,14 en junioa 0,75 en Julio,
que implica un retorno a la tendencia que se observaba en
mayo. Esto es resultado de un mayor porcentaje neto que
espera aumentar la duracién del portafolio, pasando de 23%
en junio a 32% en julio (Grafico 5).

Griéfico 5
{NDICE DE AVERSION AL RIESGO (IAR) Y EXPECTATIVAS
SOBRE LA DURACION DEL PORTAFOLIO
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Nota: El balance negativo en la duracién de portafolio significa que una mayor
proporcién de administradores espera reducir la duracién.
Fuente: Encuesta de Opini6n Financiera svc - Fedesarrollo.



Gréfico 6
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera Bvc-Fedesarrollo.
Cuadro 3
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
(% DE RESPUESTAS)
Julio 2006 Junio 2006 Mayo 2006
+) (=) ) Balance +) (=) ) Balance +) =) ) Balance
Tasa de interés Banco de la Repdblica 84 3 13 71 93 8 0 93 100 0 0 100
Inflacién 76 16 8 68 53 38 10 43 69 27 4 65
Peso colombiano* 45 32 24 21 48 15 38 10 58 16 27 31
Mercado de acciones** 16 53 32 -16 15 38 48 -33 24 33 42 -18
Spread 39 34 26 13 63 23 15 48 71 20 9 62
Crecimiento Econémico 21 61 18 3 18 60 23 -5 38 51 11 27

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc-Fedesarrollo.
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