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EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS Grafico 1
PREOCUPACIONES PARA INVERTIR

La Encuesta de Opinion Financiera (eor) llevada a cabo entre el 21y el 30 50

de septiembre no mostr6 cambios significativos en la mayoria de balan- 45 = unio 2005

ces. Sin embargo, la decision tomada por la Junta Directiva del Banco de 40 W Agosto 2005

B Septiembre 2005

la Republica de reducir la tasa de intervencion generé un notable incre-
mento en el porcentaje neto de administradores de portafolio que esperan
nuevas reducciones en esta tasa de interés durante los proximos seis me-
ses. Dicho porcentaje paso de 10% a 35% entre agosto y septiembre. Igual-
mente, el porcentaje neto de administradores que percibe que la actual
politica monetaria es expansiva se incrementd 5 puntos respecto al mes

0 o - — ”
anterior, para ubicarse en 89%. A pesar de lo anterior, en septiembre, el Follica  Rollica | Factores - Crecimiento Reeleccion
50% neto de encuestados considerd que la inflacion continuara con su ten-
dencia decreciente durante los préximos seis meses (ver Cuadro 1). De Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.

estaforma, a pesar de la percepcién de una politica monetaria expansiva,
las expectativas de inflacion no se han alterado y los agentes esperan que

se cumpla la meta fijada para 2005. Cuadro 1

EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS

. , . . - 0

Loanterior, sumado al entorno externo, generé un cambio en la priori- PROXIMOS SEIS MESES (%0 DE RESPUESTAS)
zacion de las preocupaciones de los encuestados a la hora de invertir. En * O (5 %neto
el mes de septiembre, con una reduccion de 5 puntos respecto al mes an- —

3 ., L. 3 Tasa de interés BanRep 4 39 57 -35
terior, 39% de encuestados opind que la politica monetaria es su mayor Inflacion 9 59 33 .50
preocupacion. Sorprendentemente, este aspecto contintia ocupando el pri- ;asa ‘(’f cambio* ig gi gg '35

. see . prea
mer lugar, seguido por la politica fiscal con 26% de respuestas. Los facto- Crecimiento econémico 46 9 46 37
res externos pasaron de 15% a 7% y el crecimiento econémico continué ) o
i ) (+): Aumentard; *Depreciacion
como un factor de bajarelevanciaal presentar el 4% de las respuestas. Por (-): Disminuira; *Apreciacion
(:

): Se mantendra constante

otro lado, tal y como sefialan algunos analistas, de no aprobarse la reelec- tante.
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC - Fedesarrollo.

cion, es muy probable que se genere cierta incertidumbre en el mercado,

aunque de formatransitoria. Asi, el tema de lareeleccion presentaunaim-
portanciarelativamente bajacomo preocupacion para invertir: el porcen-

taje de encuestados que perciben este aspecto como una preocupacion Gréfico 2
pasé de 10% en agosto a 7% en septiembre (ver Gréfico 1). TRM DIARIA
(hunio - ocTuBre 2005)
Dias antes de llevarse a cabo la encuesta, el Banco de la Republica hi- 2340
zo publico su compromiso de continuar interviniendo activamente en el
mercado del dolar. Adicionalmente, mediante la operacion de venta de 0 Media mévil de 20 dias
reservas internacionales al gobierno nacional, logré asegurarse un mayor 2320

espacio para dicha intervencion. Sin embargo, los administradores de por-
tafolio no parecen estar muy seguros de la efectividad de esta intervencion,
ya que los resultados de septiembre sefialan que el 32% de encuestados
(un punto por encima del balance de agosto) esperan que el peso colom- 2290
biano continte su apreciacion durante los proximos seis meses. Por ahora
ladivisa norteamericana presenta unarelativa estabilidad, como se mues-
traen el Gréfico 2 (evolucion de latrm diariay su mediamovil de 20 dias),
debido a que la Corte Constitucional atin no ha proferido un fallo frente
al tema de la reeleccion. Fuente: Superbancaria. Célculos de Fedesarrollo.
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Respectoa las otras expectativas de tipo macroeconémico, en septiem-
bre, el 35% de encuestados sefial6 que espera que durante los préximos
seis meses el spread de la deuda colombiana (entendido como la diferen-
ciaentre el rendimiento de los titulos colombianos emitidos en el exterior
y el rendimiento de los titulos del tesoro americano) disminuya, mientras
que unaigual proporcion de encuestados sefial 6 que espera un incremen-
to. Lo anterior arroja un balance neto de 0%, por lo que no se esperan ma-
yores cambios en el comportamiento de esta variable en lo que resta del
afo. El Grafico 3 presenta la evolucion de dicho balance y también del
balance sobre las expectativas de crecimiento econémico. En cuanto a
este Ultimo, aparentemente el dato de ri del segundo trimestre de 2005
revelado por el pane en los Gltimos dias del mes no alteré de forma signi-
ficativa las expectativas de crecimiento parafinde afioy, contrarioalo espe-
rado, éstas mostraron un leve deterioro. El porcentaje neto de encuestados
que espera una aceleracion durante los proximos seis meses paso6 de 39
a 37 entre agosto y septiembre.

EXPECTATIVAS DE INVERSION

La espera del fallo de la Corte Constitucional generé en septiembre una
relativa calma en los mercados financieros. Los resultados de la eor arro-
jan que en octubre no habra cambios notables en la posicion de activos.
El Grafico 4 resume las expectativas de inversion reportadas por los ad-
ministradores de portafolio. Se observa que las preferencias contintian la
tendencia reportada durante meses pasados. Los administradores de por-
tafolio esperan aumentar su posicion de Tes a corto plazo y disminuir su po-
sicion de Tes de largo plazo. El porcentaje neto de administradores que es-
pera aumentar su posicion de Tes a corto plazo pasoé de 36% a 32% entre
agosto y septiembre, mientras que el porcentaje neto que espera disminuir
su posicion en Tes de largo plazo paso de 26% a 30%. Adicionalmente,
los administradores reportaron intencién de aumentar la posicién en bo-
nos indexados al irc, a la pTr y los bonos de renta fija en doélares, al pre-
sentar balances netos de 30%, 20% y 8% respectivamente.

Finalmente, el indice de Activo Preferido se calcula como la diferen-
cia entre los balances registrados sobre el cambio de posicion de dos ac-
tivos. Porejemplo, en septiembre el 41% de encuestados esperaincremen-
tar su posicién de Tes a corto plazo durante el préximo mes mientras que
el 9% espera disminuir su posicion. Lo anterior equivale a un 32% neto
de encuestados que espera incrementar su posicion. Si se desea comparar
este activo con los bonos indexados al irc para saber cuél es el activo pre-
ferido, se restan sus balancesy se determinael indice. En este caso, el 30%
espera incrementar su posicion de bonos indexados al irc. Por lo tanto, el
indice de Activo Preferido arroja un resultado igual a 2% a favor de los
Tes de corto plazo. El Grafico 5 presenta la evolucion de dicho indice para
los Tes a corto plazo comparados con algunos de los demas activos.

Se observa cdmo los administradores de portafolio prefieren Tes a cor-
to plazo en lugar de Tes a largo plazo. Respecto a las acciones, la prefe-
rencia por los Tes disminuy6 en septiembre al pasar de 56% a 32%. El
hecho notable se refiere a la evolucion del indice respecto a los bonos
indexados al irc ya que la preferencia por tales bonos se revirtié durante
el mes de septiembre. En relacién al efectivo, desde junio se observa una
mayor preferencia por el efectivo respecto a los Tes. Lo anterior corrobora
el gran apetito que han mostrado los agentes en el mercado de Tes.
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Graéfico 3
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE SPREAD
Y CRECIMIENTO (%0 NETO)
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.

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

Grafico 5
INDICE DE ACTIVOS PREFERIDO
TES DE CORTO PLAZO VERSUS OTROS ACTIVOS
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.



