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SE AFIANZAN LAS EXPECTATIVAS DE DISMINUCION EN LA INFLACION

Cuadro 1
COMPORTAMIENTO PRINCIPALES VARIABLES DURANTE EL
PERIODO DE LA ENCUESTA

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

Julio 24 Julio 31 Variacion
de 2007 de 2007
TRM (COP/USD) 1.912,9 1.971,8 58,9
IGBC 11.285,2 11.107,5 -177,7
EmBI (puntos bdsicos) 141 178 37,0
TEs agosto 2008 9,51% 9,48% 0,03%
TEs julio 2020 9,79% 9,87% 0,08%

Fuente: Grupo avaL, Superfinanciera.

Junio Julio Cambio (puntos)
Tasa de interés Banco de la Repdblica 54 71 17
Inflacién -80 -87 -7
Tasa de cambio* -32 21 -53,0
Spread 24 18 -6,0
Crecimiento econémico -39 -40 -1,0

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

Teniendo en cuenta los Gltimos resultados reportados por la
Encuesta de Opinién Financiera (eoF) de la Bolsa de Valores de
Colombiay Fedesarrollo, llevada a cabo entre los dias 24 y 31
dejuliode 2007, los administradores de portafolio evidencian
una nueva reduccién en las expectativas de inflacion para
los proximos seis meses. Adicionalmente, después de cinco
meses de fuertes expectativas de revaluacion, se ha reversado
la percepcién en el comportamiento de la tasa de cambio.

Se acentua la percepcion de la disminucion de la in-
flacion

En el mes de julio, 92% de los encuestados respondié positi-
vamente a la pregunta sobre las expectativas de inflacién para
los préximos seis meses. Adicionalmente, el 3% de los encues-
tados respondié que la inflacién se mantendria igual mientras
que tan solo el 5% de los encuestados respondié que ésta iba
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a aumentar en los préximos seis meses. Lo anterior ubica el
balance de esta pregunta en -87%, frente a -80% en el mes
de junio y -65% en mayo (Cuadro 2). Debe recordarse que en
julio la inflacién mensual fue de 0,17%, resultado que si bien
fue positivo, resulté menos satisfactorio frente a lo esperado
por el mercado. Es decir, si bien la politica de aumentos en
las tasas de interés por parte del Banco de la Republica esta
impactando las expectativas de inflacién, los resultados sobre
lainflacién observada nosontodavia plenamentesatisfactorios
puesto que la inflacién (variacién anual) pasé de 6,03% en
junio a 5,77% en julio; cifra que, a pesar de la reduccion,
esta por encima del rango-meta (Gréfico 1).

Consistentemente con este hecho, los administradores de
portafolio siguen esperando aumentos adicionales en las
tasas de interés del Banco Central. En efecto, en julio, 71%
de los encuestados respondié que en los préximos seis meses
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica
aumentard, mientras que 29% de los encuestados respondie-
ron que ésta se mantendra inalterada y ninguno prevé una
posible disminucién.

» Losadministradores de portafolio esperan una reversion
en la tendencia de la tasa de cambio

El peso colombiano, a lo largo del mes de julio, se deprecié
1,41%, comportamiento que compensa parcialmente la ten-
denciadeapreciaciénvividaen los Gltimos meses. Vale lapena
anotar que en lasemanaen la cual se llevé a cabo la encuesta,
la tasa de cambio se devalu6 58,9 pesos (Cuadro 1).

Con respecto al comportamiento esperado de la tasa de
cambio en los préximos meses, se observa un cambio de
percepcion de los administradores de portafolio. En julio,
47% de los encuestados respondié que el peso colombiano
se depreciaria en los préximos seis meses, 26% respondié
que éste se mantendria inalteradoy el 26% restante respondié
que ésta moneda se apreciaria. El balance de esta pregunta
fue de 21%, ubicandose en terreno positivo después de cinco
meses de cifras negativas (Grafico 2).

» Las menores expectativas de inflacion promueven una
mejora en el indice de Confianza del Mercado (icm)

El indice de Confianza del Mercado (icm) esta basado en las
expectativas que tienen los administradores de portafolio
sobre el comportamiento futuro de la inflacién, el spread'y
el crecimiento econémico. Un valor del icm por debajo del
promedio indica que el grado de confianza de los adminis-
tradores de portafolio en la economia estd desmejorando.
Después del leve retroceso en el mes de junio, en el mes de
julio el icm se encuentra una desviacion estandar por encima
del promedio (lo cual corresponde al valor mas alto alcan-
zado en lo corrido del ano). Consecuentemente, como era
de esperar, esto se ha traducido en un aumento del apetito
por papeles emitidos en pesos y acciones colombianas por
parte de los inversionistas.
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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» Los titulos atados a la bt contindan siendo los mas
atractivos

Enjulio, el 55% neto de administradores de portafolio espera
incrementar su posicion en titulos atados a la pr. En junio
dicho porcentaje habia llegado a ser 52% neto. Este papel
continda siendo el mas atractivo en el mercado. En segundo
lugar, se encuentran los Tes de largo plazo, con un balance
igual a 31% neto. Las acciones colombianas se ubican en
le tercer lugar con 24% neto seguido de cerca por los Tes de
corto plazo con un balance de 18%. En el dltimo lugar se
encuentran los papeles atados al ipc. En junio, un -23% neto
de los encuestados espera invertir en estos papeles.

El indice de Activo Preferido (1ap) para los Tes de corto plazo
demuestra que los titulos atados al pTF contintian punteando.
Adicionalmente los Tes de largo plazo muestran un repunte
importante puesto que el apetito por estos titulos ha aumen-
tado entre los administradores (Grafico 4).
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera svc - Fedesarrollo.

Finalmente, el indice de Aversién al Riesgo (1AR) se redujo
nuevamente. El movimiento del 1ar estuvo jalonado por el
interés de los administradores de mantener en niveles altos
su posicion en acciones colombianas (cercanos a 24% neto).
De esta manera, la aversion al riesgo se ubica en su punto
mas bajo en lo corrido del afio (Gréfico 5).
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EXPECTATIVAS DE INVERSION

TOTAL ADMINISTRADORES DE PORTAFOLIO

Griéfico 6
PARA EL PROXIMO MES POR TIPO DE ADMINISTRADOR

BANCOS, CORPORACIONES FINANCIERAS Y BANCOS DE SEGUNDO PISO
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
Cuadro 3
RESUMEN EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES
(% DE RESPUESTAS)
Julio de 2007 Junio de 2007 Mayo de 2007
+) (=) ) Balance +) (=) ) Balance +) (=) ) Balance
Tasa de interés Banco de la Repdblica 71 29 0 71 56 41 2 54 80 20 0 80
Inflacién 5 3 92 -87 5 10 85 -80 15 5 80 -65
Peso colombiano* 47 26 26 21 27 15 59 -32 35 15 50 -15
Mercado de acciones** 26 58 16 10 20 51 29 -9 23 43 35 -12
Spread 47 24 29 18 46 32 22 24 35 40 25 10
Crecimiento Econémico 5 50 45 -40 15 32 54 -39 8 53 40 -32

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera svc - Fedesarrollo.
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