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Es dificil definir en una palabra lo que significan el escenario global y regional actual para la economia colombiana.
La volatilidad e incertidumbre son el pan de cada dia y pasamos rapidamente de la novela de la guerra comercial
entre Estados Unidos y China a la novela del Brexit. Pero voy a intentar definirlo con una palabra: RETADOR.

¢ Por qué retador? Porque implica una estabilizacion del crecimiento global pero a niveles menores que los que se
esperaba hace unos meses y, ahora, sostenido en una politica monetaria mas laxa de los bancos centrales de los
paises desarrollados que intentaran compensar los dafios que ya ha hecho al crecimiento mundial la guerra
comercial. En paralelo, también estamos presenciando la desaceleracién econdémica de algunos de nuestros
vecinos de la region y las dificultades de los mismos por alcanzar sus crecimientos potenciales. El caso de
Ecuador es especialmente relevante para Colombia. Esto adicionado a una baja capacidad de varios de los paises
de la region de implementar nuevos proyectos de inversién de gran envergadura que favorezcan el crecimiento.
También porque el escenario implica unos capitales internacionales que serdn mas cautelosos para escoger sus
destinos a pesar de que la liquidez se mantendra amplia por mas tiempo de lo inicialmente previsto. Cautela que
puede beneficiar a Colombia positivamente por nuestro crecimiento econémico por encima de varios de los paises
emergentes pero dar sefiales mixtas por los déficits gemelos que tenemos aun.

En esa linea el crecimiento menor global y regional que reta el comercio exterior colombiano tanto por la menor
demanda de nuestros socios como por los menores precios de las materias primas asi como la financiacion del

déficit en cuenta corriente (no esté afio sino en los afios por venir). Este afio el financiamiento esté cerrado con

cierta tranquilidad por una combinacion de inversion extranjera directa y endeudamiento.

Al ser un reto el escenario global y regional, debemos estar alerta por manejar las sefiales que demos en el corto

plazo sobre la economia colombiana mostrando sus ventajas y conteniendo los anuncios que generen
incertidumbre sobre el manejo de la politica publica, como los cierres fiscales para este afio como para 2020.
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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 histérica de las variables econémicas
(positiva 0 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 ningin contrato, compromiso o decision 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 ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la

utilizacién 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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