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EL COMPORTAMIENTO DEL DOLAR GENERO CAMBIOS EN LAS EXPEC- Cuadro 1

TATIVAS DE LOS ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
PROXIMOS SEIS MESES (% NETO)

La reciente Encuesta de Opinién Financiera se llevé a cabo entre el 23 Marzo  Febrero  Cambio

y el 31 de marzo. Durante este periodo el délar aument6 26,67 pesos, (puntos)

debido en gran parte al aumento de la tasa de interés de referencia de 1asa de interés BanRep o o b

la Reserva Federal, en 25 puntos bdsicos, de 4,50% a 4,75%. A ello g;f;(ée cambio* 2 o Pt

sesumo el hecho que durante el mes de marzo, el Banco Central Euro- Crecimiento econémico 30 35 -5

peo incrementd su tasa de referencia de 2,25% a 2,50%. No obstante, (+): Aumentard; *Depreciacion

(-): Disminuird; *Apreciacién

el anuncio de la Reserva Federal sobre la posibilidad de incrementos
adicionales, fue el aspecto que generé mayor sorpresa en los merca-
dos. En efecto, a diferencia de lo observado en febrero, cuando el 29%
neto de encuestados esperaba una apreciacién del peso en los si-
guientes seis meses, en marzo el 20% neto manifest6 que espera una
depreciacién (Cuadro 1). Cabe sefialar que el balance es la diferencia

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo.
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Adicionalmente, las expectativas de inflacién también mostraron o DR
una variacién significativa. Aunque estas contindan favorables, en Fuente: Encuesta de Opinién Financiera scv - Fedesarrolo y
marzo sélo el 10% neto espera que la inflacién continde con su ten- Banco de la Repiblica.
denciadecreciente en los proximos seis meses (Grafico 2). De esta for-
ma, una gran proporcion de administradores encuestados considera Grafico 2
que la politica monetaria expansiva debera ser abandonada en los VARIACION ANUAL IPC Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
préximos meses. De hecho, el 40% neto considera que la tasa de in- PROXIMOS SEIS MESES
tervencién del Banco de la Republica aumentara en los préximos seis 10 54
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en la postura de la politica monetaria y al cumplimiento de la meta de ERL
inflacion para 2006. = e
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vision del outlook de la calificacién crediticia de Colombia por parte
, o -

de Standard & Poor’s, el 17% neto esperaba la reduccién del spread. Fuente: Encuesta de Opinién Financiera sve - Fedesarrollo y

Sin embargo, como se observa en el Grafico 3, la evolucién del EMBI DANE.
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durante marzo hizo que los administradores de portafolio cambiaran
sus expectativas frente al spread de la deuda. En efecto, el 47% neto
espera que este aumente en los préximos seis meses. Por otro lado, en
cuanto a las expectativas de desempeno econémico, aunque se ob-
servé un leve deterioro, estas contindian positivas. En marzo, el 30%
neto de los administradores encuestados manifesté que espera la
aceleracién de latasa de crecimiento del PIB en los préximos seis me-
ses. Dicho balance habia sido igual a 35% en febrero.

EL MENOR APETITO POR LAS ACCIONES COLOMBIANAS GENERO UN
LEVE INCREMENTO EN EL iNDICE DE AVERSION AL RIESGO

Las expectativas de inversién para el préximo mes muestran un com-
portamiento consistente con las expectativas macroeconémicas de
los administradores de portafolio encuestados por la Bolsa de Valores
de Colombiay Fedesarrollo. En efecto, los encuestados manifestaron
la intencién de incrementar su posicién en bonos atados a la DTF, TEs
de corto plazo, renta fija en délares y renta fija en otras monedas. En
el primer caso, el porcentaje neto de administradores que desea incre-
mentar su posicién en este tipo de activos pasé de 33% a 47% entre
febrero y marzo. En el caso de los Tes de corto plazo, la intencion de
incrementar la posicién se redujo de 45% a 28%. Por otro lado, de
forma consecuente con las expectativas de depreciacion, la intencién
de incrementar la posicién de renta fija en délares pasé de 0% en
febreroa 18% en marzo. Por dltimo, la renta fija denominada en otras
monedas diferentes al délar pasé de tener un balance negativo (-4%)
en febrero a uno positivo (10%) en marzo.

Los Tes de largo plazo y los bonos indexados al ipc contintan sien-
do los activos menos apetecidos por los administradores de portafo-
lio. En marzo, el 52% neto manifesté la intencién de reducir su
posicién en Tes de largo plazo, mientras que en febrero dicho balance
habia sido igual a -26%. En cuanto a los bonos atados al irc, aunque
el porcentaje neto de encuestados que desea reducir su posicién dis-
minuyd, contindan dentro del grupo de los menos apetecidos. De
forma consistente con las expectativas de inflacién, en marzo el 23%
neto de encuestados manifestd la intencién de reducir su posicién en
este activo.

Finalmente, el Gréfico 5 reporta la evolucién de Indice de Aver-
sion al Riesgo, calculado a partir de los resultados de la Encuesta de
Opinioén Financiera. El grafico también presenta la evolucion de las ex-
pectativas de inversion en acciones colombianas y renta fija denomi-
nada en ddlares, los dos activos mas volatiles del conjunto de activos
incluidos en la encuesta. De acuerdo a la construccién del 1ar y dado
que las acciones son el activo con lamayor volatilidad, se observa que
a medida que disminuye el apetito por acciones, el 1ar tiende a au-
mentar. Lo anterior implica que la aversién al riesgo por parte de los
administradores de portafolio ha venido aumentando desde enero de
2006. Estamayoraversion al riesgo se ha visto reflejada principalmen-
te en la alta posicién de efectivo y en la duracién de los portafolios. En
efecto, el 53% neto de encuestados espera reducir la duracién de su
portafolio en el préximo mes.
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Gréfico 3

EXPECTATIVAS DE SPREAD Y EMBI COLOMBIA

60 EMBI Colombia

B Expectativas spread

250

(s021sBq SOUNg)

200

150

Jun-05
Jul-05

May-05
Ago-05
Sep-05
Oct-05
Nov-05

Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo y

Grupo AvAL.
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.



