
�Bolsa de Valores de ColomBia BVC - Fedesarrollo

Septiembre de 2006 No. 17
Comentarios a: cprada@fedesarrollo.org

EncuEsta dE Opinión FinanciEra
BOlsa dE ValOrEs dE cOlOmBia BVc - FEdEsarrOllO 

lOs administradOrEs EspEran aumEntOs En las tasas dE intErés En lOs próximOs mEsEs

	 Septiembre	 Agosto	 Cambio	(puntos)	
	 	
Tasa de interés Banco de la República 100 88 12
Inflación 41 53 -12
Tasa de cambio* 34 34 0
Spread 36 34 2
Crecimiento económico -9 -12 3
   
Balance: diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y el de respuestas negativas. 
Fuente: Encuesta de Opinión Financiera, bcv - Fedesarrollo.

FEDESARROLLO

Fuente: Encuesta de Opinión Financiera bvc - Fedesarrollo. dane. Fuente: Encuesta de Opinión Financiera bvc - Fedesarrollo.

	 Septiembre	21		 Septiembre	29		 Variación
	 de	2006	 de	2006

trm (cop/usd) 2.399,5 2.397,1 -2,4
igbc 9.009,4 9.251,0 2,7
embi (puntos básicos) 221,0 200,0 -21,0
tes agosto 2008 8,6 8,7 0,0
tes julio 2020 9,6 9,6 0,0

Fuente: Grupo aval, Superfinanciera.

Gráfico	1
inFlación y ExpEctatiVas dE inFlación

Gráfico	2
EmBi y ExpEctatiVas dEl sprEad dE la dEuda

Cuadro	1
cOmpOrtamiEntO principalEs VariaBlEs durantE El

pEríOdO dE la EncuEsta

Cuadro	2
ExpEctatiVas macrOEcOnómicas para lOs próximOs

sEis mEsEs (% nEtO)
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(Puntos básicos)

u	 Las	condiciones	 internas	generan	expectativas	de	au-
mento	en	las	tasas	de	interés

En los últimos meses se ha registrado un aumento impor-
tante en las expectativas de inflación por parte de los ad-
ministradores de portafolio. En general, entre los meses de 
abril y septiembre de 2006 el balance a esta pregunta se ha 
situado alrededor de 54% neto, sugiriendo que son más los 
administradores que piensan que la inflación va a aumentar 
frente a los que piensan lo contrario. Así, en septiembre el 
57% pensaba lo primero y 16% lo segundo, arrojando un 
balance de 41%. Vale la pena resaltar, sin embargo, que si 
bien este balance sigue siendo alto, disminuyó frente a agosto 
cuando se situó en 53% neto (Gráfico 1). Esta reducción en 
el balance pudo obedecer al hecho de que ha venido siendo 
cada vez más evidente la preocupación del Banco de la Re-
pública acerca del comportamiento futuro de la inflación, lo 
cual lleva a pensar a los inversionistas que éste va a utilizar 

todas las herramientas que tiene a su alcance para asegurar 
el control de la inflación.

Como se verá más adelante, al igual que lo observado en los 
meses recientes, las expectativas de inflación siguen produ-
ciendo una preferencia por activos atados al ipc. 

De manera consistente, los últimos resultados de la Encuesta 
de Opinión Financiera de la bcv y Fedesarrollo, la cual fue 
aplicada durante el período comprendido entre 21 y 29 de 
septiembre de 2006, muestran que la totalidad de los ad-
ministradores esperan un aumento en la tasa de interés del 
Banco de la República durante los próximos seis meses. En 
efecto, el balance a dicha pregunta pasó de 88% neto en 
agosto a 100% neto en septiembre (Cuadro 2). Este resultado 
pudo estar relacionado con el dato de la inflación de agosto 
(4,72%) y el aumento en la tasa de intervención del Emisor 
realizada el 29 de septiembre (25Pb). 
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� enCuesta de opinión FinanCiera

Fuente: Encuesta de Opinión Financiera bvc - Fedesarrollo.

Nota: El balance negativo en la duración de portafolio significa que una mayor 
proporción de administradores espera reducir la duración.
Fuente: Encuesta de Opinión Financiera bvc - Fedesarrollo.

Fuente: Encuesta de Opinión Financiera bvc - Fedesarrollo.

Gráfico	3
índicE dE cOnFianza dEl mErcadO (icm)

Gráfico	4
índicE dE actiVO prEFEridO (tEs dE cOrtO plazO)

Gráfico	5
índicE dE aVErsión al riEsgO (iar) y ExpEctatiVas

sOBrE la duración dEl pOrtaFOliO

(D
es

vi
ac

io
ne

s 
es

tá
nd

ar
 d

e 
la

 m
ed

ia
)

M
ay

-0
5

Ju
n-

05

Ju
l-

05

A
go

-0
5

Se
p-

05

O
ct

-0
5

N
ov

-0
5

D
ic

-0
5

En
e-

06

Fe
b-

06

M
ar

-0
6

A
br

-0
6

M
ay

-0
6

Ju
n-

06

Ju
l-

06

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

A
go

-0
6

Se
p-

06

Versus TES LP Versus renta
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u	 La	política	monetaria	es	cada	vez	más	un	factor	decisivo	
a	la	hora	de	invertir

Si bien el contexto internacional todavía se posiciona como 
la principal preocupación de los administradores a la hora 
de invertir, en los últimos meses la política monetaria se ha 
constituido en otro factor de cuidado para los administrado-
res de fondos. Así, el 41% y el 27% de los administradores 
encuestados expresaron que los principales obstáculos para 
la inversión son las condiciones externas y la política mone-
taria, respectivamente. El primer resultado está seguramente 
relacionado con la incertidumbre que ha permanecido en los 
mercados financieros internacionales sobre la evolución de 
la economía americana. En el panorama interno, el mayor 
riesgo se concentra en el desempeño de la inflación y el 
consecuente comportamiento de la autoridad monetaria. 

u		 El	Índice	de	Confianza	del	Mercado	muestra	un		leve	
avance	(Gráfico	3)

El Índice de Confianza del Mercado (icm) sintetiza las ex-
pectativas de inflación, spread y crecimiento económico. 
Un valor del icm por debajo del promedio significa que el 
grado de confianza de los administradores de portafolio 
está desmejorando. Los resultados de la eof muestran que 
en septiembre el icm presentó un avance en dicho índice, el 
cual se situó en 0,89 desviaciones estándar por debajo del 
promedio (Gráfico 3). Ello sugiere que si bien sigue habiendo 
preocupaciones en el panorama interno y externo, frente a 
los meses de agosto y julio, el nerviosismo del mercado se 
ha reducido parcialmente.

El avance del icm obedece principalmente a la disminución en 
el balance a la pregunta sobre las expectativas de inflación, y 
a las mejoras en las expectativas de crecimiento económico 
que perciben los administradores. Si bien, la mayoría de 
estos piensan que el ritmo de crecimiento de la economía 
se mantendrá igual, en septiembre se redujo el porcentaje 
que piensa que se desacelerará. En efecto, en este mes el 
-9% neto de administradores manifestó que la economía 
colombiana se desacelerará en los próximos meses, mientras 
que en agosto dicho balance fue -12% neto. 

u	 Se	mantiene	el	apetito	por	títulos	atados	al	ipc

Los títulos atados al ipc continuaron siendo el activo preferi-
do. A pesar de la reducción en el balance, que pasó de 67% 
en agosto a 45% en septiembre (Gráfico 4). Esta situación 
es coherente con las expectativas de inflación presentadas 
anteriormente. En segundo lugar se encuentran los títulos 
atados a la dtf. Si bien, el balance a la pregunta disminuyó 
entre agosto y septiembre, pasando de 51% neto a 34%, res-
pectivamente, estos títulos representan la segunda preferencia 
de los administradores. Dado lo anterior, el Índice de Activo 
Preferido (iap) de los tes de corto plazo presentó un nuevo 
retroceso frente a los títulos atados al ipc y dtf. 

Finalmente, el Índice de Aversión al Riesgo (iar) registró una 
reducción llegando a un valor de -0,02 puntos, nivel inferior 
al 1,14 obtenido en el mes inmediatamente anterior. Esta 
reducción se debe principalmente al aumento del apetito por 
activos con mayor volatilidad en su precio. De tal manera, 
en septiembre el 18% neto de los administradores esperaba 
aumentar su posición en acciones, porcentaje superior al 
5% que se registró en agosto (Gráfico 5).
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tOtal administradOrEs dE pOrtaFOliO BancOs, cOrpOraciOnEs FinanciEras y BancOs dE sEgundO pisO

asEguradOras FOndOs dE pEnsiOnEs y cEsantías

FOndOs dE ValOrEs cOmisiOnistas

 Septiembre	2006		 Agosto	2006		 Julio	2006	 	

	 (+)		 (=)		 (-)		 Balance	 (+)		 (=)		 (-)		 Balance	 (+)	 (=)	 (-)	 Balance
           
Tasa de interés Banco de la República 100 0 0 100 88 12 0 88 84 3 13 71
Inflación 57 27 16 41 63 27 10 53 76 16 8 68
Peso colombiano* 16 34 50 34 20 27 54 34 45 32 24 21
Mercado de acciones** 20 50 30 -10 32 51 17 15 16 53 32 -16
Spread 50 36 14 36 51 32 17 34 39 34 26 13
Crecimiento Económico 27 36 36 -9 12 63 24 -12 21 61 18 3
           
* (+) Depreciará, (=) Igual, (-) Apreciará           
** (+) Sobrevalorado, (=) Precio justo, (-) Subvalorado.          

Fuente: Encuesta de Opinión Financiera bvc-Fedesarrollo.

Fuente: Encuesta de Opinión Financiera bvc-Fedesarrollo.

Gráfico	6
ExpEctatiVas dE inVErsión para El próximO mEs pOr tipO dE administradOr

Cuadro	3
rEsumEn ExpEctatiVas macrOEcOnómicas durantE lOs últimOs trEs mEsEs

(% dE rEspuEstas)

(Balance %)

TES largo plazo

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES corto plazo

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos indexados a DTF

Bonos indexados al IPC

Bonos renta fija en dólares

Agosto
Septiembre

-0,4 -0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8

Agosto
Septiembre

(Balance %)

TES largo plazo

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES corto plazo

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos indexados a DTF

Bonos indexados al IPC

Bonos renta fija en dólares

-0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Agosto
Septiembre

(Balance %)

TES largo plazo

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES corto plazo

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos indexados a DTF

Bonos indexados al IPC

Bonos renta fija en dólares

-0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

(Balance %)

Agosto
Septiembre

TES largo plazo

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES corto plazo

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos indexados a DTF

Bonos indexados al IPC

Bonos renta fija en dólares

-0,6 -0,4 -0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2

(Balance %)

TES largo plazo

Bonos DP en moneda extranjera

Acciones colombianas

TES corto plazo

Bonos renta fija en otras monedas

Bonos indexados a DTF

Bonos indexados al IPC

Bonos renta fija en dólares

-0,4 -0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Agosto
Septiembre TES largo plazo

Acciones colombianas

Bonos renta fija en otras monedas

TES corto plazo

Bonos DP en moneda extranjera

Bonos renta fija en dólares

Bonos indexados a DTF

Bonos indexados al IPC

(Balance %)

-0,4 -0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,2

Agosto
Septiembre

1,0-0,6


