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EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS Grafico 1
PREOCUPACIONES PARA INVERTIR

En agosto, la politica monetaria continud siendo la principal fuen- 50 .

te de preocupacion para los administradores de portafolio al mo- :Z EAJI

mento de tomar decisiones de inversion (Grafico 1). Del total de 3

encuestados, el 44% opina que este es el aspecto mas alarmante sz

almomento de realizar inversiones en pesos; resultado que denota T

un incremento de 15 puntos porcentuales respecto al mes ante- 1

rior. Por otro lado, la politica fiscal y el crecimiento econémico IZ

perdieron algo de importancia al pasar de 29% a 26% y de 9% a O iicn ™ poriica Factores " Crecimiong Owos

fiscal monetaria  externos  econémico

3% respectivamente.

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.
De estaforma, un alto porcentaje de encuestados contintia per-

cibiendo que la politica monetaria es expansiva (90%). A pesar de
esto, las expectativas de inflacion se revirtieron y el porcentaje Cuadro 1

neto de administradores de portafolio que piensa que el nivel de EXPECTATIVAS MACROECONGOMICAS PARA LOS
precios va a caer en los proximos seis meses se ubicé en 5%. Este PROXIMOS SEIS MESES (% DE RESPUESTAS)
pocentaje sefiala una leve mejoria respecto a los resultados obte-

® O %neto
nidos para el mes de julio, cuando el 6% neto de los encuestados
; ; ) L. ) Tasa de interés BanRep 8 18 74 -10
esperaba un incremento del nivel de precios en los proximos seis Inflacién 3% 41 23 5
- | -, d | - d - f| -z Tasa de cambio* 15 46 38 -31
meses. Lareciente evolucion de las expectativas de inflacion, con- spread n 23 3 18
sistente con los Gltimos datos reportados por el pane (que para Crecimiento econgmico 4 5 513

(+): Aumentard; *Depreciacion

(-): Disminuira; *Apreciacion

(=): Se mantendréa constante

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC - Fedesarrollo.

agosto muestran una variacion del irc de 3,98% en lo corrido del
afo), indican el considerable grado de efectividad de la politica de
inflacién objetivo, asi como el amplio espacio que ha tenido el
Banco de laRepublica paraintervenir en el mercado cambiario sin
generar presiones inflacionarias.

Por otro lado, las expectativas sobre el crecimiento mostraron Grafico 2

una evolucion favorable en el mes de agosto. Con un incremento EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO
de 20 puntos porcentuales, el 44% de los agentes encuestados
espera una aceleracion de la tasa de crecimiento en los proximos
seis meses. El porcentaje neto de administradores optimistas pasé
de 18% a 39% entre julio y agosto (Grafico 2). Estos resultados ex-
plican la caida en laimportancia del crecimiento como preocupa-
cién para invertir, observada en agosto.
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En cuanto a la tasa de cambio, el 46% de los analistas espera
gue el peso colombiano contintie con sutendencia de apreciacion
durante los proximos seis meses. Dichas expectativas pueden ge- Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.
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nerar unanueva caida en lademanda de ddlares, presionando una
mayor apreciacién en los proximos meses. Los efectos de dichas
expectativas, sumados a los recientes acontecimientos en el ambi-
to internacional, se han visto reflejados en los Gltimos dias. De he-
cho, en lo corrido de septiembre, la tasa representativa del mercado
ha perdido cerca de 17,7 pesos y durante la segunda semana del
mismo mes se han presentado las tasas diarias més bajas del afio
(Grafico 3). Estos resultados son similares a los obtenidos en la En-
cuesta de Expectativas llevada a cabo por el Banco de laRepublica
en el pasado mes de abril. Segiin esta encuesta, los agentes esperan
gue la tasa de cambio nominal se ubique en $2.473 para fin de afio.

EXPECTATIVAS DE INVERSION

En cuanto a las expectativas de inversién, continda la tendencia
observada en los Ultimos tres meses, en la cual los administradores
de portafolio esperan aumentar su posicion de Tes a corto plazo y
disminuir su posicién de Tes de largo plazo. El porcentaje neto de
administradores que espera aumentar su posicion de Tes a corto
plazo pasé de 32% a 36% entre julio y agosto, mientras que el por-
centaje neto que espera disminuir su posicion en tes de largo plazo
paso de 20% a 26% (Grafico 4). Estos resultados no coinciden con
las expectativas positivas de los encuestados sobre laevolucion de
laeconomia. Adicionalmente, losbonosindexadosalaptryalirc,
contindian siendo, a pesar de las caidas presentadas en sus balan-
ces, opciones consideradas por losadministradores de portafolio. En
el caso de los bonos indexados a la pTr, el porcentaje neto de en-
cuestados que espera incrementar su posicion paso6 de 14% a 13%
entre julioy agosto. Para los bonos indexados al irc, dicho porcen-
taje pasé de 47% a 44%. En este Gltimo caso, la leve reduccion
observada es un reflejo claro de la percepcién que tienen los en-
cuestados respecto a laevolucién de la inflacién. En cuanto a ésta,
la Encuesta de Expectativas elaborada por el Banco de la Republi-
ca en el mes de abril muestra que el 79% de sus encuestados cree
en el cumplimiento de la meta de inflacion del presente afio.

Como se menciono anteriormente, los resultados de las expec-
tativas de inversidn no parecen ser consistentes con los resultados
de las expectativas macroecondmicas (tasa de cambio, crecimien-
to econémico, etc). El Grafico 5 muestra la evolucion de los ba-
lances de las preguntas que indagan sobre cambios en la duracién
y el tamafio del portafolio. En este se observa un retroceso en la
recuperacion presentada en julio. El 38% de los encuestados es-
pera disminuir la duracién del portafolio mientras que el 28%
esperaaumentarla, lo que arrojauna cifranetade -10%. Finalmen-
te, el porcentaje neto de encuestados que espera incrementar el
tamafio de su portafolio pasé de 82% a 71%. Dicho deterioro no
es significativo pero no refleja el alto grado de optimismo en la
evolucion de laactividad econdémica durante los préximos meses.
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Gréfico 3
TRM DIARIA
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Gréfico 4
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES
(% DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

Grafico 5
ESTADO DEL PORTAFOLIO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.



