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De regreso a la oficina esta semana he leido varias columnas sobre los retos de 2019 y la verdad coincido en que
estamos comenzando un afio que se puede definir como retador pero también como incierto en materia
econdmica. Tanto a escala internacional como local hay mucha incertidumbre y los temas que tenemos claros
generan muchos retos por sus efectos en la economia colombiana.

Para poner algunos ejemplos sobre los temas inciertos globales: precio de los productos basicos, expectativas de
crecimiento de Estados Unidos y Europa y de su composicién, ritmo de salida en términos monetarios de la FED y
el Banco Central Europeo, acomodo de China y Europa a la nueva politica de comercio exterior de Estados
Unidos. En el ambito regional, el ritmo de reformas y desempefio de los nuevos gobiernos de México y Brasil, y la
situacion de Venezuela, entre otras. A escala local, la consolidacion del crecimiento y sus fuentes. En particular es
clave la incertidumbre que tenemos sobre el ritmo de la recuperacion de la inversién, los efectos positivos que
puedan tener sobre esta los incentivos a la compra de activos fijos incluidos en la recién aprobada Ley de
Financiamiento o los efectos negativos sobre el mercado de vivienda de medio y alto valor del nuevo impuesto de
la Ley de Financiamiento y de la eliminacion de los subsidios.

Por otro lado, también hay muchos temas que tenemos mas claros pero que generan grandes retos para
Colombia y el mundo: es el afio de la definicion del tipo de brexit que se negociara; el afio del aumento de la
polarizacion politica en Estados Unidos, que afecta el desempefio de la economia y ya lo esta haciendo con temas
como el cierre del gobierno, el aumento de las tasas de interés en paises desarrollados y su efecto en el
encarecimiento del financiamiento sobre los paises en desarrollo. A escala local, es muy retador este
encarecimiento del financiamiento, las demoras en las obras de 4G y la prospectiva de un deterioro del recaudo
tributario a partir de 2020, entre otras. Con todo este panorama esperamos que la recuperacion de la economia
colombiana siga su curso, pero le va a costar hacerlo con el dinamismo que todos queremos y necesitamos.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningdn
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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