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Esta semana, muchos vamos a escribir sobre las cosas que nos gustaria que nos trajeran las fiestas. En mi
caso estuve pensando qué me gustaria en términos econémicos para 2018. Cosas que mejoren nuestra
expectativa de crecimiento y permitan una recuperacion mas rapida de la que nosotros proyectamos. En
BBVA Research esperamos que la economia crezca el afio entrante un 2 %.

Para que crezcamos mas, podemos pedir en esta Navidad un mayor dinamismo de la inversion privada, en
especial en la industria y en el sector residencial. En particular que los sectores industriales o
agroindustriales con capacidad exportadora tomen nuevas decisiones de inversion ante la baja que han
observado en los inventarios y el aumento en los pedidos, como se ve en la encuesta de confianza
empresarial de noviembre de Fedesarrollo. A nivel de inversion residencial es importante vender las
unidades terminadas no vendidas, que son cercanas a 8.000 en todo el pais. Un nimero que es alto para
los datos a los que esta acostumbrado el sector (cerca de 1.400), pero que ante una recuperacion se
lograrian vender rapidamente porque son pocas en el horizonte de ventas mensuales de cerca de 14.000.
Lo que si hacen esas unidades es afectar la caja y por tanto las decisiones de inicio de nuevos proyectos
de los constructores. La regulacion reciente de los subsidios de clase media debe contribuir a este
proposito.

En términos del consumo privado es necesario que las familias sigan mejorando sus expectativas respecto
a la situacién de su hogar y que haya un cambio en la tendencia sobre las expectativas respecto al pais.
Los datos de confianza de Fedesarrollo para noviembre siguen mostrando pesimismo sobre el pais a pesar
de la mejora en expectativas de compra de bienes durables por ejemplo. Para eso ayudaria dejar el
pesimismo que embarga a algunos formadores de opinion y ver en perspectiva donde estamos y que las
mejoras son ciertas y muchas en temas como salud, educacion, disminucién de la pobreza, inflacion, entre
otras. Hay que pensar positivamente en que se cumplan estas peticiones navidefias y veamos el vaso que
sin duda esta medio lleno en temas econdmicos y asumamos que hemos hecho bien la tarea en un
escenario muy retador.

Felices fiestas para todos.
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
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 decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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