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EDITORIAL

El panorama positivo imaginado al final de
2017 ha demostrado en parte ser valido
en 2018, lo que supone que la economia
global alcanzard& wuna dinamica de
crecimiento muy similar a la lograda en
2017 (3.7%). Observamos un patron de
crecimiento sincronizado en todas las
regiones. La Eurozona continda en un
camino de recuperacion de la actividad
econdmica, aungque a un ritmo mas lento,
mientras EE.UU. se acelera como
consecuencia del estimulo fiscal. Las
economias emergentes — EM- han
continuado mejorando constantemente
con algunas excepciones notables. El
empuje del PIB global perdera ritmo en
2019 respondiendo a los picos del ciclo
econémico en algunos paises, la pérdida
del impulso derivado del estimulo fiscal
estadounidense, la continuidad de la
restriccibn monetaria de la FED y el
crecimiento econdémico lento de China.
Bajo este panorama el espacio para
errores de politica es limitado.

Las amenazas del presidente Trump, se
hicieron realidad bajo esta administracién
de los EE.UU. en asuntos comerciales. En
una disputa por la supremacia econémica
mundial en mayo vimos las medidas de la
politica comercial de EE.UU. como un
primer signo de una inminente guerra
comercial. Desde entonces, las tarifas
anunciadas se han implementado y China
tomo represalias. El pais norteamericano
anuncié aranceles sobre USD 200 mil
millones de importaciones chinas, lo que
desencadend la esperada respuesta “tit-

for-tat” del pais asidtico. Se esta
considerando elevar los gravamenes
arancelarios desde 10% al 25% sobre los
USD 267 mil millones restantes de las
importaciones procedentes de China tan
pronto finalice el periodo de tregua de 90
dias, al que llegaron los mandatarios de
las dos economias mas grandes del
mundo bajo el marco de la cumbre del G-
20, en caso de no lograr un acuerdo. Sin
lugar a duda, el avance de la guerra
comercial serd negativo tanto para las
partes involucradas como las que no.

Como si fuera poco, la administracion
estadounidense decidié retirarse del
acuerdo multilateral disefiado para
contener las ambiciones nucleares
iranies. Si bien esa retirada es una sefal
fuerte del unilateralismo estadounidense
gue amenaza el orden global, y aumenta
la incertidumbre geopolitica, su impacto
econdémico esta en la restauracion y el
refuerzo de las sanciones
estadounidenses en contra de Irdn entre
las que se destacan una restriccion a la
produccion de crudo. Las exportaciones
de petréleo de Iran pueden acercarse a
los 2 millones de barriles por dia. Esta
cifa se suma a una implosion del
suministro en Venezuela, un pais en
desorden y una interrupcion en la
produccion de Libia. Teniendo en cuenta
gue la OPEP y Rusia no estan dispuestas,
y EE. UU. no puede aumentar la oferta lo
suficiente, vimos en 2018 un aumento
adicional en el precio del petréleo, que
alcanzé los USD 85 por barril en su



referencia Brent a principios de octubre,
casi el doble del nivel registrado a
mediados de 2017. Justo después de la
publicacion del World Economic Outlook
WEO de octubre publicado por el FMI, los
precios del petrdleo volvieron a corregir
debido a que tanto el panorama de
crecimiento mundial como el de demanda
del commodity Ilucen mas débiles
respecto a lo anunciado en el mes de
abril. Esta tendencia bajista fue reforzada
por los acostumbrados trinos del
presidente Trump en los que sugeria que
la OPEP debia aumentar la produccién
asegurando que los precios aun se
encontraban artificialmente altos.

Varias economias emergentes entraron
en una situacion desesperada tras las
fuertes depreciaciones de sus monedas.
Argentina fue el primer pais en perder
confianza durante el verano, lo que llevo
a un programa récord de rescate por
Us$57 mil millones de délares del FMI.
Turquia sigui6 después de que su
economia se sobrecalentara debido a un
estimulo fiscal mal dirigido. Las alzas en
las tasas de interés del banco central han
ayudado hasta ahora a evitar un giro al
FMI, pero la situacién sigue siendo fragil.
Estas crisis han tenido un contagio
limitado a otros paises, pero son
advertencias para otros mercados
emergentes, en el entendido de que una
mala formulacion de politicas domésticas

puede provocar rapidamente un desastre
a medida que la situacibn econdmica
mundial se vuelva mas desafiante.

Europa también es cada vez mas
vulnerable a los errores politicos. Italia, el
tercer pais mas grande de la eurozona,
amenaz6é con desafiar las normas al
presentar un déficit fiscal cuatro veces
mayor de lo acordado, donde la racha de
gastos subyacente del gobierno populista
fue apoyada por una mayoria del
electorado italiano. Sin embargo, en un
intento de evitar sanciones econémicas
por parte de la Comision Europea el
gobierno italiano redujo su proyeccion de
déficit fiscal para 2019 y recortd su
prevision de crecimiento a 1%; mientras
que la deuda seguiria estando cerca del
130%. Ademas de esto, la amenaza de
una falta de acuerdo “Brexit” aumenta a
medida que el tiempo se acaba.

Durante el verano, se han acumulado
varias nubes impulsadas por politicas que
amenazan la economia global. La
incertidumbre ha aumentado
notablemente y la perspectiva global es
ahora mas retadora, por lo que no hay
espacio para mas errores de politica.

Wilson Tovar Garcia

Economista



2019 EL ENIGMA SE IRA

DESCUBRIENDO

Tras una solida expansién en 2017 el

impulso econdmico global se ha
mantenido en 2018, pero se espera que
pierda fuerza en 2019. Los riesgos surgen
especialmente a raiz del despliegue de la

guerra comercial entre EE.UU. y China.

La mala formulacién de politicas ya se ha
traducido en crisis en varias EM por lo que
un mayor proteccionismo, asi como
politicas populistas pueden tener un

impacto global.

B Destacados

Esperamos que el crecimiento del PIB mundial se mantenga cerca al 3.7% en 2018, en
linea con la dinamica alcanzada en 2017. En 2019, prevemos que la economia mundial
reduzca el ritmo timidamente al 3.5%.

La economia de EE.UU., con sdlidos fundamentales impulsados por el estimulo fiscal,
se expandira un 2,9% en 2018, antes de que llegue al 2,5% en 2019.

La economia de la eurozona continuara enfriindose a medida que el crecimiento cae
de 2% en 2018 hasta 1.7% en 2019. La actividad del Reino Unido muestra un menor
ritmo de expansion y creceria 1.36% este afio, pero se espera que continle siendo
resistente en 2019 con 1.5%, en caso de que el Brexit se materialice de manera
ordenada.

El crecimiento del PIB en las economias de mercados emergentes (EM) se mantendra
en 4.6% en 2018 y 2019. Asia emergente seguira siendo el lider del crecimiento, pero
esta perdiendo ritmo y presentara un crecimiento del 6.3% en 2019 desde el 6,5% en
2018. Europa del Este también esta perdiendo impulso, mientras que se prevé que el
Africa subsahariana experimenten aceleraciones moderadas en 2019.

En América Latina prevemos que el ritmo de crecimiento continuara mejorando a
niveles cercanos al 1.7% el proximo afio desde un 0.7%, en parte limitado por la dificil

coyuntura de paises como Argentina, Ecuador y Venezuela.



Las expectativas de crecimiento global
positivas podrian estar seriamente
afectadas a la baja por los riesgos
especialmente derivados de la guerra
comercial entre EE.UU. y China. La
creciente incertidumbre podria tensar la
inversion  global, un determinante
importante del comercio internacional. En
efecto, el comercio global reducira su
dinamica de una notable expansion del
4.6% en 2017 al 3.7% en 2018, y una
desaceleracion adicional del 3.0% en

20109.

Nuestra perspectiva global es cautelosa,
aunque los riesgos a la baja contindan
aumentando. El riesgo mas prominente es
el de una proliferacion global de la guerra
comercial entre EE.UU. y China, seguido
de la politica de la Fed, que podria frenar
la actividad econémica de los EE.UU.
causando una gran turbulencia financiera
a expensas de las EM. Otros riesgos
tienen que ver con, una correccion del
mercado financiero; la continua volatilidad
en el precio del petréleo; un aterrizaje
brusco de la economia China; una
anticipacion del Taper Tantrum en
Europa; una desacumulacion inesperada
del Banco de Japon; Un
desapalancamiento financiero en China; y

Riesgos geopoliticos.

A pesar de un brillante desempefio de la
economia de los EE.UU. impulsado por el
estimulo fiscal, se espera un enfriamiento
en 2019, por lo que errores de politica
monetaria o comercial, podrian hacer que
esa desaceleracion se profundice. La
incertidumbre politica en la Eurozona
también esta nublando cada vez mas su
perspectiva estable, debido a las
elecciones parlamentarias en Europa y el
“Brexit” del Reino Unido. Asia esta
perdiendo impulso a medida que el
crecimiento en China y el comercio
mundial disminuyen. En general, las
perspectivas para las Economias
Emergentes — EM- se mantienen positivas
para 2019, pero las debilidades
idiosincrasicas y la vulnerabilidad en
curso a los desarrollos externos contintian
nublando las perspectivas de los paises.
Las salidas de capital y las importantes
depreciaciones de sus monedas
experimentadas este afilo son evidencia
de esto, y a medida que se deterioran las
condiciones del comercio mundial, estos
mercados dependen mas de economias
domésticas fuertes y de politicas estables.
En linea con la heterogeneidad de los
paises, las consecuencias de la guerra
comercial que se desarrolla y la politica

interna son muy diferentes.



ENTORNO MACROECONOMICO

GLOBAL

La aceleracion del crecimiento del PIB
mundial desaparece y se revierte. Se
pronostica que el crecimiento del PIB
mundial aumentara a 3.7% en 2018 antes

de moderarse levemente a 3.5% en 2019.

Esto marca una desaceleracion mas
rapida el préximo afio de lo que se

esperaba en el 1S18.
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Si bien el numero subyacente sigue

siendo positivo, claramente existen
riesgos que se posicionan. El desarrollo
de la guerra comercial entre EE.UU. y
China crea incertidumbre, especialmente
para las empresas. Tiene un impacto
negativo en la recuperacion incipiente de
las inversiones, que a su vez esta
ejerciendo presion sobre el crecimiento

del comercio. Pese a que hasta ahora el
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comercio luce saludable contra las
tendencias proteccionistas, es posible
gue parte de ese dinamismo corresponda
de

empresarios que no necesariamente

a decisiones anticipadas los

deberian mantenerse en 2019.

Ademas, si bien la economia mundial altin

estd respaldada por condiciones de

financiamiento favorables, se esta



empezando a sentir el endurecimiento de
la politica monetaria de la Reserva
Federal de los EE.UU. Esto es,
particularmente cierto para una serie de
economias de mercados emergentes
(EM) afectadas por la depreciacion de la
moneda; las cuales también son
impulsadas por problemas de politicas
especificas de cada pais, como Turquia y
Argentina. Mientras tanto, la
incertidumbre politica también ha seguido
creciendo, especialmente en Europa.
Esto no solo esta relacionado con el
Brexit, sino con la incertidumbre respecto
al cumplimiento de la nueva propuesta de
presupuesto del gobierno populista
italiano, que no solo pueden descarrilar la
modesta recuperacion regional, sino que
también pueden amenazar la estabilidad
financiera en la zona euro. Estos
problemas establecen que nuestras
previsiones cautelosas permaneceran
rodeadas de un alto nivel de

incertidumbre.

Los datos de 2018 confirman que el
crecimiento del PIB mundial se esta
fortaleciendo levemente, con marcadas
diferencias regionales. Para el lider del
crecimiento del PIB mundial, Asia
emergente, el crecimiento del PIB es
estable en un nivel alto (6.5%), con una
aceleracion del crecimiento del PIB de
India que compensa la desaceleracion de

China. En Europa del Este, un modesto

aumento del crecimiento ruso a raiz del
incremento en los precios del petréleo
ayuda a compensar la caida en Turquia,
manteniendo las cifras de crecimiento de

la regidn en general sin cambios.

Vemos particularmente cambios
considerables en la Eurozona, EE.UU. y
América Latina, en comparacion con el
2017. En los EE.UU., el impacto del
estimulo fiscal impulsara el crecimiento
del PIB al 2.9%. Esa es una imagen
notablemente divergente del crecimiento
de la Eurozona, que se esta
desacelerando a un respetable 2%. El
entorno del comercio exterior en particular
esta demostrando ser menos benigno en
2018. Ademés, el crecimiento del
consumo de los hogares esta deprimido,
ya que la dinamica de los salarios es
insuficiente para mantenerse al dia con

una inflacion relativamente moderada.

En América Latina, la crisis algo
inesperada en Argentina esta cobrando
Su precio, mientras que la recuperacion
brasilefia es mas silenciosa de lo que se
habia previsto anteriormente. La
incertidumbre politica en Brasil en el
periodo previo a las elecciones
presidenciales de octubre y el impacto de
la huelga de un paro camionero en mayo
lograron afectar su actividad econémica.
A pesar de este panorama de crecimiento

divergente en las diversas regiones de las



economias emergentes, su nivel general

es bastante estable, en torno al 4,7%.

En la zona euro el desempefio del riesgo
politico ha estado en linea con las
cuestionables politicas italianas, que al
final de cuentas han intentado mantener
los compromisos de los paises del bloque,
y un Brexit ordenado, factores que siguen
siendo fuente de gran incertidumbre.
Adicionalmente, esperamos una continua
presion sobre el estado de &nimo en
Europa relacionado con las politicas

econémicas (Taper Tantrum).

Esta imagen de un crecimiento
ligeramente mas bajo y una mayor
incertidumbre se refleja en las revisiones
de proyecciones a la baja para 2018 y
2019. Con la excepcibn de Asia
emergente para ambos afios y los EE.UU.
para 2018, las previsiones para todas las
demas regiones se han revisado a la baja
en comparacion con las previsiones
iniciales del 1S18. La mayoria de las
revisiones son modestas, excepto para
América Latina debido a la pérdida de
confianza en Argentina y la incertidumbre

politica en Brasil.

En 2019, el crecimiento del comercio
seguira obstaculizado por la guerra

comercial que se desarrolla. A medida

Esto refleja la desaparicion de la llamada brecha de produccién, que
esencialmente mide la diferencia entre el stock disponible de trabajo y capital y su

gue el ajuste monetario en los EE.UU.
continla y despega en la Eurozona, las
condiciones de financiamiento seran
menos benignas, especialmente para las
economias emergentes. Los paises que
aun no tienen sus politicas ajustadas
seran particularmente vulnerables. La
incertidumbre de la politica econémica
global también se impondra, teniendo un
efecto negativo directo en las inversiones.
La economia mundial avanza en 2018 en
contra de las limitaciones de
productividad, ya que el desempleo es
bajo y el uso de la capacidad de
produccion en la manufactura es alto,
especialmente en los EE.UU. y la zona

eurol.

Estas preocupaciones afectan todas las
regiones, pero en diferentes grados. La
desaceleracion pronosticada en 2019 es,
por lo tanto, un fendémeno general,
nuevamente con la excepcion de Ameérica
Latina. Se espera que el crecimiento del
PIB en los EE.UU. y la eurozona caiga, a
25% (-0.4 puntos porcentuales en
comparacion con 2018) y 1.7% (-0.3 pp)
respectivamente. La Eurozona enfrenta
condiciones monetarias mas restrictivas,
agravadas por el entorno comercial
menos benigno. Los EE.UU. enfrentan el

desvanecimiento del impacto del estimulo

uso. Por lo tanto, si el desempleo es bajo y el uso de la capacidad de fabricacion es
de aproximadamente el 90%, la brecha de produccion es baja.



fiscal y las condiciones financieras menos
favorables. Un mayor endurecimiento y el
impacto de la guerra comercial afectaran
el crecimiento de Asia emergente, que
rondara el 6.3% (- 0,2 pp). En Europa del
Este, el crecimiento turco disminuira adn

mas a medida que Rusia lidie con

sanciones. La excepcion a laimagen de la
desaceleracion del crecimiento es
América Latina, donde se prevé una
aceleracion de un 0.7% a un 1,7%. Esta
perspectiva esta evidentemente rodeada
por una gran incertidumbre,

especialmente en Brasil y Argentina.

B Crecimiento del comercio bajo presion.

Dado que en 2017 el comercio mostré un
repunte muy fuerte (4,6%) desde un
extraordinariamente bajo 1,4% en 2016,
al inicio de 2018 teniamos razones para
estar optimistas al respecto, sin embargo,
el cumplimiento de la promesa de
campafna del presidente Trump en el
sentido de dirigir una politica comercial
mas proteccionista ha cambiado el
panorama. Hasta ahora, el crecimiento
del comercio mundial se ha desacelerado
ligeramente al 3.7%. Esta cifra todavia
positiva resuena en todas las regiones,
especialmente en los EE.UU., la zona
euro y América Latina que mantienen, o
incluso superan, sus tasas de crecimiento
de 2017. La dindmica del comercio
emergente en Asia y Europa del Este fue
ligeramente mas débil, pero todavia

sélido. Dado que el efecto estadistico aun

2 El impulso del crecimiento del comercio se mide tomando el promedio (mévil) de

tres meses de los volimenes de comercio de bienes y comparando esta cifra con la
misma cifra de los tres meses anteriores para calcular el porcentaje de crecimiento.
Por lo tanto, en junio tenemos la cifra de abril-junio de 2018 comparada con la de

opera a favor, en la medida aun cuentan
las cifras de 12 meses atras y, como tal,
incluye las débiles cifras del 252016 aun
en el calculo interanual, nos da una buena
razbn para esperar una marcada

desaceleracion en las cifras venideras.

En 2019, esperamos que el crecimiento
del comercio se desacelerard aun mas al
3%. Como una clara seial de ello,
destacamos que el impulso del comercio
se ha debilitado considerablemente
durante los primeros meses del verano2.
Esta sefal se ve corroborada por el
pronostico del crecimiento de la inversion
global (como porcentaje del PIB), que
perderd el 25% de su ritmo este afio y otro
25% en 2019.

enero-marzo.
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El crecimiento de la inversion en los
EE.UU., en particular, se reducira a
medida que el impacto de los beneficios
fiscales se desvanece. Mientras tanto, la
disminucion del crecimiento de la
inversion en China también continda.
Como hemos destacado en perspectivas
anteriores, el crecimiento de la inversion
es un componente clave para la actividad
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econbémica y es muy intensivo en el
comercio. Por lo tanto, una disminucién
en la inversion indica un menor
crecimiento del comercio también.
Finalmente, resaltamos que los pedidos
de exportacibn se han desacelerado
desde febrero y se han contraido en
septiembre por primera vez en mas de
dos afios.

B Una guerra comercial en desarrollo.

La perspectiva comercial global esta
ciertamente bajo presién, particularmente
por la guerra comercial que se desarrolla
entre EE.UU. y China. Las primeras
politicas de los EE.UU. en el érea
comercial ya eran audibles en enero
cuando se impuso un arancel del 30% a
los paneles solares por un valor
aproximado de USD 7 mil millones, asi
como hasta un 50% en lavadoras con un
valor de USD 2 mil millones. Estas
medidas no fueron dirigidas
explicitamente a China, sin embargo,
como productor de paneles solares fue

afectado. Posteriormente, se realizaron
disparos més graves en marzo, cuando la
administracion de los EE. UU. anuncio
aranceles del 25% sobre el acero (USD 29
mil millones) y el 10% sobre las
importaciones de aluminio (USD 18,7 mil
millones). También fue una medida
general, que afect6 a las importaciones
chinas, asi como a las de otros paises,



como Canada, México y EE.UU.3.

Hubo exenciones iniciales, pero expiraron
en junio. Se tomaron represalias: Canada
destin6 USD 12,8 mil millones en
importaciones desde los EE. UU,,
Incluyendo acero y aluminio; México se
enfoco en el acero, la carne de cerdo, las
frutas y el whisky por un valor de USD 3
billones, mientras que la UE impuso
aranceles del 20% sobre USD 3.2 billones
en importaciones  estadounidenses,
incluyendo acero, jugo de naranja, whisky
y motocicletas. La UE también introdujo
"medidas  de salvaguardia" para
contrarrestar el comercio de acero
desviado de los EE.UU.4. China, a la que
no se le concedieron exenciones, ya
habia respondido en marzo con un
arancel del 25% en una gama de
productos estadounidenses de USD3.2
mil millones, incluida la carne de cerdo.

Estas escaramuzas insinuaban una
posible guerra comercial global en la que
EE.UU. atacaria a China tan facilmente
como los socios regionales de Canada y
México, asi como a la UE. Por ahora, este
no es el caso; Con Canada y México, las
negociaciones para un nuevo acuerdo de
NAFTA se finalizaron a fines de
septiembre y fue apodado el USMCA.
Una reunién a finales de julio entre el
presidente de EE. UU. y el presidente de
la Comisién Europea ha resultado en una
tregua algo inesperada sobre asuntos

Argentina, Australia, Brasil y Corea del Sur fueron permanentemente exentos
pero estos paises estan sujetos a cuotas de exportacion ‘voluntarias’.

Esto implica un arancel del 25% si las importaciones de acero superan el
promedio de los Gltimos tres afios. Consulte
http://trade.ec.europa.eu/doclib/press/index.cfm?id=1892&title=Commission-
imposes-provisional-safeguard-measures-on-imports-of-steel-products.

Antes de la reunion, el presidente de EE. UU. mostrd interés en imponer aranceles
del 25% a los automdviles europeos, por ejemplo. ver
https://www.independent.co.uk/news/world/europe/trump-juncker-eu-deal- trade-
war-tariffs-stock-dow-jones-subsidies-a8463946.html

Este soporte es implicito también. En este contexto, deberiamos ser conscientes
de que el Congreso de los EE.UU. tiene la maxima autoridad sobre los asuntos

comerciales al acordar la creacién de un
entorno de arancel cero entre los EE. UU.
y la UE.5.

Gradualmente, el objetivo real de la
politica comercial de los EE.UU. se ha
vuelto claro: China. Hay un amplio apoyo
tanto dentro como fuera de los EE. UU.
para un enfoque mas asertivo en asuntos
comerciales con China 6. Como hemos
argumentado en nuestras perspectivas
econdmicas anteriores, la practica china
de imponer el intercambio de tecnologia
para las empresas extranjeras que
invierten en China es un tema espinoso.

Esto es parte de un reclamo mas amplio
de préacticas comerciales desleales chinas
por las que ya se ha presentado una queja
ante la OMC. El entrelazamiento del
estado chino y las corporaciones chinas
(de propiedad estatal), se considera que
distorsiona la competencia leal en el
mercado global. Por su parte, existe una
ambicion estratégica de China, tal como
se refleja en la iniciativa "Hecho en China
2025" para mejorar considerablemente la
base de fabricaciébn, promoviendo 10
sectores estratégicos que incluyen
robética, vehiculos de nueva energia,
biotecnologia, equipos aeroespaciales y
ferroviarios avanzados. EE.UU. considera
esto como una amenaza existencial para
su liderazgo tecnolégico?.

Estos elementos crean un argumento

comerciales. Se le ha otorgado al presidente un mandato (en principio revocable) en
materia comercial. ver
https://www2.gwu.edu/~iiep/signatureinitiatives/governance/US_Trade_Policy/brief
s/2Congress.pdf. Esto sugiere que estas en el negocio de los tweets presidenciales
como "los déficits comerciales son malos" y "las guerras comerciales son faciles de
ganar”. La politica comercial mas que los tuits comerciales importan.

7 Ver por ejemplo el Consejo de Relaciones Exteriores..
https://www.cfr.org/blog/why-does-everyone-hate-made-china-2025.



solido para que los EE. UU. actuen, y para
que la UE y otros paises apoyen dicha
accion, aunque el tipo de accién
emprendida  actualmente por la
administracion de los EE. UU. en contra
de China probablemente no esté
respaldada. China, por otro lado, ve su
modelo econdmico y su ambicion
estratégica en el centro de su desarrollo
econdmico pasado, presente y futuro. Por
lo tanto, para China, también hay mucho
en juego y es poco probable que se
mueva.

Con esto en mente, uno debe evaluar los
siguientes pasos tomados y aun por
tomar, en una guerra comercial entre
EE.UU. y China que se desarrolla
rapidamente. EE. UU. anuncié aranceles
del 25% sobre USD 50 billones de
importaciones chinas a partir del 6 de julio.
La lista de productos seleccionados
incluye automoviles, aviones y
helicopteros. China respondi6 imponiendo
aranceles del 25% a las importaciones
desde los EE. UU., Incluyendo habas de
soja y automoviles, por un valor de USD
50 billones también.

B ¢Cuadles serian los efectos?

Dado que el espiritu proteccionista de
EE.UU. realmente esta empezando a
nublar las perspectivas, debemos
considerar su impacto en la economia
global. El proteccionismo se sentiria a
través de varios canales, por lo que nos
centramos en los EE.UU. (y observamos

Por ejemplo, al imponer restricciones a la exportacion de productos basicos en los

que confian las empresas estadounidenses. VVer The Economist 22 de septiembre de
2018..

Los EE.UU. respondieron imponiendo un
arancel del 10% a USD 200 mil millones
de importaciones chinas a partir del 24 de
septiembre. China a su vez devolvio el
golpe con tasas de 10% sobre USD 60 mil
millones de importaciones
estadounidenses, incluido el GNL. La
menor cantidad china seleccionada no
refleja exactamente la generosidad, sino
gue el pais se esta quedando sin poder de
juego ya que sus importaciones desde los
EE.UU. son simplemente méas bajas. Es
probable que este impuesto del 10% se
incremente al 25% a partir del 1 de enero
de 2019. China debe ser un poco creativo
para lograr la misma cantidad en
respuesta 8 . Estos movimientos ya
marcan la transicion de las escaramuzas
comerciales a la guerra y la escalada aun
no ha terminado. EE. UU. ya anuncio
nuevos aranceles a las importaciones
chinas valoradas en USD 267 mil millones
ahora que China no ha estado a la altura
de la demanda estadounidense de no
tomar represalias en la ronda mas
reciente.

que, para China en principio, un analisis
similar es valido). En primer lugar, vy
quizds mas obviamente, los aranceles
elevan los precios y, por lo tanto, la
inflacion en los EE.UU. Las empresas
deberian traspasar directamente a los
consumidores precios de importacion mas



altos. Ademas, si las firmas extranjeras
abandonan el mercado, la competencia
entre firmas puede ser menos intensa, lo
que puede permitir que las compafiias
locales de los EE. UU. aumenten los
precios con mayor facilidad. La existencia
de cadenas de valor globales intensificara
este efecto.

En segundo lugar, si la inflacion de hecho
aumenta (y el efecto dura), la Fed sera
empujada a elevar las tasas de interés
mas rapido, lo que a su vez provocara una
apreciacion del délar que amortigua el
efecto de las tarifas. Sin embargo, dafa
las exportaciones estadounidenses y
aumenta las importaciones, ampliando el
déficit comercial de EE.UU. Eso podria
desencadenar una nueva ronda de
aranceles por parte de la administracién
de los EE. UU., creando un circulo vicioso,
con la apreciacion del délar. Este ultimo
implica la depreciacién de otras monedas
frente al ddélar y beneficia a los
exportadores, como China. Entonces, lo
que comienza como una guerra
comercial, puede terminar como una
guerra de divisas.

En tercer lugar, la incertidumbre en
general y especificamente relacionada
con el entorno comercial deteriora el clima
de inversion, y el crecimiento potencial. Lo
ultimo es precisamente lo que no
necesitamos en esta etapa, ya que nos
estamos acercando a las limitaciones de
capacidad. En cuarto lugar, las tarifas
pueden aumentar la incertidumbre en
combinacién con las expectativas de
inflacion. Esa es una situaciéon peligrosa:
los precios suben y aumentan la
posibilidad de nuevos aumentos de
precios. Como tal, puede inducir una

mayor demanda, las empresas y los
hogares quieren beneficiarse antes de
gue suban los precios. Sin embargo, el
impacto negativo de la incertidumbre en la
demanda puede ser mucho mas fuerte,
creando una situacion de baja actividad y
precios mas altos. En tal caso, el banco
central puede tener una pérdida con
respecto a los impulsores de su politica: la
inflaciébn provoca un alza en las tasas,
mientras que la falta de demanda hace
que la tasa disminuya. Por lo tanto, la
guerra comercial elevara los precios y
restringira la demanda, tanto en los
EE.UU. como en China. Esto, realmente
podria, tener un impacto deflacionario en
la  economia global, directa e
indirectamente de los EE.UU. y China en
otros paises. Eso reduce la inflacion en el
resto del mundo, lo que se veria agravado
si China comenzara a sufrir en los
mercados financieros.

Asi, en una guerra comercial, si bien
podrian los paises ganar algo, realmente
podrian perder mucho mas. Para la
economia mundial, una guerra comercial
entre EE.UU. y China que se detiene en
USD 400 mil millones de |las
exportaciones chinas a los EE.UU. se ve
afectada por un arancel del 10%, y todas
las exportaciones de los EE.UU. a China
en un 25% generando un crecimiento
menor en 0,5 puntos porcentuales en
2019 y 0,8 pp en 2020 (frente a al
escenario base sin guerra). Para los EE.
UU. estas cifras son de 0.7 pp y 1 pp,
mientras que el crecimiento de China se
ve afectado por 0.8 pp y 1.3 pp. Al mismo
tiempo, el comercio también se desvia,
por lo que tres cuartas partes de las
exportaciones chinas a los EE.UU. serian
desviadas al resto del mundo.
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Efecto de la Guerra Comercial sobre el PIB Mundial
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Las exportaciones de la UE a los EE.UU.
aumentarian en USD 50 mil millones. El
impacto neto para el resto del mundo para
el comercio con China es negativo. China
importara mas del resto del mundo para
reemplazar las importaciones de EE.UU.,
pero a medida que disminuyen las
exportaciones, su demanda de
importaciones disminuye. En este punto
de la historia no todo es pesimismo en
asuntos comerciales. Ya hemos resaltado
gue los temores de una guerra comercial
global han disminuido, al menos por el
momento, donde otros paises han
acelerado sus negociaciones sobre los
acuerdos de libre comercio. En este
contexto, nos referimos a los paises
sudamericanos, el TPP renovado y la UE
en relacion con los tratados con Japén,
Mercosur y México. Ese proceso no se ha
estancado. Incluso el acuerdo comercial
norteamericano ha sido renovado.

También observamos que el numero
promedio de medidas de facilitacion del
comercio tomadas mensualmente por los
miembros de la OMC frente a las medidas
restrictivas del comercio (facilitacion del

— 5
-0.25

B Tarifas ya impuestas: 10% aluminio, 25% al acero y
25% a importaciones chinas por valor de US$250
mm

B Impacto del 25% adicional de importaciones
chinas por valor de USS 267 mm
Impacto de tarifas arancelarias por 25% a las
importaciones de vehiculos y sus repuestos

B Impacto de las tensiones comerciales sobre la
confianza del mercado y los planes de inversién de
las firmas

B /mpacto en mercado de resultados bajos (P/E) de
las empresas

comercio neto) se ha mantenido positivo
este afo.

Hasta el momento, en 2018, el valor del
comercio cubierto por las medidas de
facilitacion para las relaciones
comerciales totalizd6 USD 107 mil
millones, superando los USD 85 mil
millones tocados por las medidas
restrictivas del comercio. Sin embargo,
ambos numeros tienen un obstaculo, ya
que el nimero de medidas comerciales
restrictivas estd aumentando, mientras
gue la proporcion de los montos para la
facilitacion del comercio frente a la
restriccion ~ comercial también  ha
empeorado significativamente. Ademas,
las cifras no incluyen los eventos
recientes entre los EE.UU. y China. Para
2019, sin duda, habra presion sobre el
crecimiento del comercio mundial, que
facilmente podria caer por debajo del 3%.



B Materias Primas en Medio de la Guerra

Los mercados de productos basicos no
han estan a salvo tras la guerra comercial.
Los precios de los metales, que incluyen
metales basicos como cobre, aluminio,
estano, zinc, plomo y uranio, han caido un
11% en 2018. El cobre mostré unaimagen
comparable, aunque los  precios
mostraron cierta recuperaciéon a fines de
septiembre y en el dUltimo trimestre
presentaron un comportamiento
lateralizado. La caida de los precios del
zinc y el niquel fue aln mas fuerte,
mientras que el aluminio registré una
disminucion mas baja que el indice
general. Sin embargo, los precios del
acero y del mineral de hierro se
mantuvieron razonablemente bien.

La demanda consumiria gradualmente
excedentes de oferta, aunque la
incertidumbre de la politica comercial
contribuiria a la volatilidad de los precios.
Ahora estamos desarrollando una guerra
comercial chino-estadounidense y China
juega un papel dominante en el mercado
de productos bésicos. 9 . Las
exportaciones chinas pueden verse
afectadas por los aranceles, ya que se
vuelven menos competitivas debido a su
alta intensidad de importacion. Ademas,
la demanda china se esta desacelerando
mas de lo esperado, en un contexto donde
otras economias emergentes como
Argentina, Brasil y Turquia también tienen
algunas interrupciones en el crecimiento.
Eso reforzard la presibn sobre la

9 .. -
China ha representado el 83% del aumento global de metales en las tltimas dos

décadas. Es el mayor consumidor individual de aluminio, cobre refinado y plomo.
Ver Banco Mundial. Perspectivas econémicas mundiales, junio de 2018..

demanda de productos bésicos. El
aumento del dolar estadounidense y la
devaluacién de las monedas de algunas
economias emergentes también tienen un
impacto negativo. En resumen, el
panorama se ha vuelto
considerablemente mas negativo.

Critico para el desarrollo global del precio
del acero es la reduccion anunciada de la
produccion china. Deberia aliviar los
temores del dumping chino,
especialmente ahora que EE.UU. ha
aumentado los aranceles del 25%. Los
precios chinos subieron un 6% luego de
los anuncios para apoyar el crecimiento
econémico si fuera necesario, y que la
ciudad de Tangshan (una regién
productora de acero) comenzara las
restricciones de capacidad durante el
otofio. También hay sefiales de que los
inventarios se estan agotando.

Las exportaciones chinas se han reducido
mas de un 10% en 2018. En contraste, los
precios del acero en los EE.UU. han
alcanzado su punto maximo y han bajado
recientemente luego de una corrida de
mas del 40% desde el 3T2017. El temido
dumping del acero chino no ha ocurrido
(todavia). Los precios del acero estan
divergiendo en los tres principales
mercados mundiales; mientras que el
desarrollo de la guerra comercial es un
determinante importante.



PETROLEO

Los precios del petr6leo disminuyeron a
partir de finales de septiembre, después
de acercarse a maximos de 4 afios tras la
incertidumbre sobre la compensacion de
suministro del mercado para suplir la
reduccion de oferta de crudo irani. En
contraste, la oferta que fue superior a las
estimaciones del mercado, junto con las
expectativas de desaceleracion
econémica mundial, explicé las caidas de
los precios a finales de mes. Asimismo, el
crecimiento econémico de china no
cumplio con las expectativas del mercado,
lo que, sumado al débil desempefio de los
indicadores econémicos de varios paises,
incrementa las posibilidades de una
desaceleracion de la demanda mundial de
crudo para los proximos meses, lo que
eventualmente tendria presiones bajistas
sobre el commodity. Las expectativas de
consumo mundial de petréleo y otros
combustibles liquidos de la EIA cayeron
0,1 mbpd desde octubre, estimando que
el crecimiento se encontrara alrededor de
1,4 mbpd para 2019.

Las estimaciones de suministro de
petréleo sumado al alza de inventarios de
crudo en EE.UU. el ultimo mes, generd
presiones bajistas sobre el crudo durante
el ultimo mes. La produccion de petréleo
de EE.UU. creci6 a un ritmo no esperado
por la Agencia Internacional de Energia,
superando los 11.5 mbpd. El incremento
de produccién de Arabia Saudita y Rusia
en noviembre estuvo motivado a
compensar las pérdidas de suministro
irani y de Venezuela. Pese a lo anterior,
durante la dltima reunién de la OPEP los
paises miembros y no miembros
acordaron una reduccién en la produccién
por 1.2 mbpd en un intento de apoyar los
precios del crudo, aunque persisten las
preocupaciones de una posible
sobreoferta. La EIA ha reducido sus
estimaciones de precio de petréleo WTI y
Brent para el 2019. De esta forma, luego
de registrar un precio promedio de
Us$64,74pb y Us$71.5pb
respectivamente, se estima que el precio
de referencia WTI opere en promedio en
Us$55pb y el Brent Us$61 pb en 2019.

GRAFICA 4

Comportamiento Precio del Petroleo WTI 2018-2019
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EL LADO DE LA OFERTA DOMINA EL AUMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO

Recientemente sefialamos que los
precios del petréleo se habian movido
hasta un rango de USD 60 a USD 86 por
barril de Brent desde un minimo de USD
44 en junio de 2017. Este rango fue
respaldado por el comportamiento
disciplinado de la produccion de OPEC +
Rusia10, con tasas de cumplimiento de
los miembros, del 128%. Desde entonces,
el precio ha retrocedido del limite maximo
de USD 86 hasta los USD 55. Esto es casi
un 50% mas del nivel de mediados de
2017.

Las sanciones que EE.UU. impuso a Iran
junto con su retiro del acuerdo nuclear
multilateral llegaron al mercado en
noviembre. Las exportaciones de petréleo
de Irdn pueden llegar a 2 millones de
barriles por dia (mbpd). Sin embargo, el
gobierno estadounidense aprobo
exenciones a ciertos paises, como China
e India, quienes pueden seguir
comprando crudo irani, lo que limit6 el
margen de recuperacion de los precios
del commodity.

La OPEP intent6 compensar la
interrupcién en el suministro de crudo en
Libia y, especialmente Venezuela, donde
la produccion del 2018 cay6 casi un 30%
interanual. El aumento de la produccion
de Arabia Saudita y Rusia fue de solo el
3% y el 2% respectivamente,
manteniendo estable la produccién
general de la OPEP11, tras la reciente

10 .
OPEP+ = OPEP + Rusia.

n En Junio, OPEP+ decidié impulsar la produccién en1.6mbpd, de los cuales
1.2mbpd solo OPEP.

caida en la produccién de diciembre. Por
otro lado, la producciéon estadounidense
crecio rapidamente, a un ritmo del 15.9%
anual en 2018, lo que restringi6 el
aumento de precios. Pero hay cuellos de
botella en el transporte por oleoductos
para limitar un mayor crecimiento, y las
inversiones en oleoductos también se
estan desacelerando debido a las tarifas
de acero de los EE. UU.12. En resumen,
mientras que el crecimiento de la
demanda domind los precios de finales de
2017 y principios de 2018, es el lado de la
oferta el que se ha hecho cargo.

La pregunta entonces es: ¢qué significa
esto para los precios futuros? En lo que
respecta al mercado financiero, el
petréleo parece demasiado caro. Al
menos eso es lo que sugieren las curvas
futuras, que estan ‘“retrasadas"; Los
precios de los futuros son mas bajos
cuanto mayor sea el vencimiento. Esto
esta en linea con los fundamentos del
mercado. El crecimiento del PIB mundial
se esta desacelerando, lo que a su vez
significa que la demanda de petréleo
deberia disminuir, especialmente en
China. Por lo tanto, mientras se espera
que la demanda de petroleo crezca un 2%
en 2018, puede desacelerarse a un
crecimiento del 1,4% en 2019. Se espera
que la oferta aumente un 1,8% y 1,6%,
respectivamente. La clave para esto es
que el aumento de la produccién de
EE.UU. es suficiente para compensar la

12 Estos cuellos de botella se reflejan en el indice de referencia del petréleo de EE.

UU., WTI, que ahora se cotiza con un descuento de casi $ 11 por barril al indice de
referencia global Brent (cifra de mediados de noviembre).



menor salida de Irdn y Venezuela. Luego
se prondstica que los precios en 2019
operen en promedio en niveles inferiores
a los registrados en 2018. Como es
habitual, la volatilidad es quizas la Unica
certeza en el mercado del petroleo.

Este precio del petréleo tiene
ramificaciones significativas para la
economia global, especialmente para las
EM que son importadoras netas de
petréleo. La fluctuacion del tipo de cambio
mantiene bajo control el déficit de la
cuenta corriente  estimulando las
exportaciones 'y desacelerando las
importaciones. En esta situacion, también
observamos una depreciacion del tipo de
cambio, pero que deberia ser mas
pronunciada para lograr un ajuste de
cuenta corriente similar al de un shock
liderado por la demanda. La razén es que
la demanda externa es simplemente
menos fuerte, por lo que las
exportaciones necesitan mas estimulos
para reequilibrar la cuenta corriente.
Ademas, las oportunidades financieras

son menos favorables si el crecimiento del
PIB se esta debilitando. Habra que subir
las tasas de interés para atraer a los
inversionistas del exterior, lo que a su vez
tiene un efecto perjudicial sobre el
crecimiento.

Dos factores actuales en la economia
global pueden empeorar ain mas el
impacto del aumento del precio del
petréleo. En primer lugar, como ya hemos
descrito anteriormente, el comercio
mundial esta bajo presibn y se esta
desarrollando una guerra comercial. Este
no es precisamente el mejor clima para
las exportaciones, mientras que las
importaciones se vuelven mas caras
debido a los aranceles. En segundo lugar,
la mayor necesidad de financiamiento se
producira en un momento en que las
autoridades  monetarias ya  estan
endureciendo sus politicas monetarias.
Un aumento del precio del petréleo nunca
es bienvenido para los importadores de
petréleo, pero particularmente no lo es en
este momento.

B El Endurecimiento de la Politica Monetaria

Lento y Constante

Tanto la Reserva Federal -FED- como el
BCE parecen estar bien conscientes de la
situacion y estan pisando
cuidadosamente la normalizacion de la
politica monetaria. La Fed esta muy por
delante en este juego, con un conjunto de
aumentos de tasas y eliminacion de
partes del programa de flexibilizacion
cuantitativa (QE). La Fed subi6 las tasas
cuatro veces en 2018, 100 pb, y ha
reducido su balance en cerca de USD 300
mil millones desde mediados de 2017. Por
otra parte, el BCE acaba de anunciar la

finalizacion de su programa de QE, y ese
es solo el paso preliminar del ajuste. En
politica monetaria, los asuntos se estan
moviendo lenta y constantemente.

Este enfoque de politica cauteloso
proporciona calma en los mercados
financieros, pero esto no es un hecho.
Especialmente para los EE.UU., uno
puede cuestionarse si se justifica una
aceleracion del ajuste. Los halcones de
politica, que favorecen tal aceleracion,
apuntan al alza en el mercado laboral



estadounidense. Con wuna tasa de
desempleo cerca de minimos de 49 afios
(3,7%), parece haberse alcanzado el nivel
mas bajo. Esto se ve corroborado por la
tasa de participacion, que se sitla justo
por debajo del 63%. Ademas, todas las
demés medidas principales de utilizacién
del mercado laboral informadas por la
Oficina de Estadisticas Laborales se
encuentran en niveles minimos anteriores
a la crisis o por debajo de ellos.13. Con
estas cifras, parece que la Fed no tiene
gue preocuparse por la parte de empleo
de su mandato y, en cambio, puede
centrarse en gestionar la inflacibn en
torno al 2%. Con un mercado laboral tan
estrecho, los salarios deberian subir, lo
gue se traduce en inflacion. No es que los
salarios en EE. UU. no estén siendo
presionados, el crecimiento salarial se ha
acelerado a més del 3%, no obstante, este
no es el nivel que se espera en vista de la
estrechez del mercado laboral, y alin no
se traduce en serias presiones sobre los
precios.
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Por ejemplo, la tasa de rotacién en el mercado laboral es la mas alta desde

2001. Por cada vacante de empleo hay 0.82 contrataciones y 0.9 desempleados. Ver
The Economist, 10 de septiembre de 2018.

Diciembre 2018

La medida de inflacion preferida de la Fed
ha sido constante entre 1.8% y 2% desde
marzo. Ademas, dado que se espera que
el impacto del estimulo fiscal se
desvanezca o al menos disminuya
significativamente, el crecimiento del PIB
se desacelerard, aliviando las presiones
inflacionarias. De hecho, se prondstica
que la inflacibn de los EE. UU. solo
promediara un 2,1% en 2019. Este no es
exactamente el conjunto de datos para
respaldar la aceleracion del ajuste de la
politica monetaria. Esto implica una
continuacion de aumentos de tasas
cautelosos, dos en 2019, asi como la
continuacioén de la reduccion gradual de la
hoja de balance. Este ultimo se enmarca
mediante el uso de topes para la
reinversion de bonos que se vencen, un
tope que ahora alcanza los USD 50 mil
millones por mes. Aunque no tenemos
detalles sobre los calendarios de
reembolso de los activos, puede ser
seguro afirmar que el desempefio del QE
en los EE. UU. serda un proceso lento.

GRAFICA 5
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Mientras tanto, en la zona euro, el ritmo
de creacion de empleo también se ha
mantenido sélido y ha llevado a la tasa de
desempleo a un minimo de nueve afios en
8.1%. Esta cifra deberia mejorar ain mas
ahora que los indicadores de la encuesta
aun indican un crecimiento del empleo,
aungue a un ritmo mas lento. Ademas, los
indicadores de escasez de mano de obra
se han suavizado en algunos sectores y
paises, pero se mantienen en niveles
historicamente altos 14 . El mercado
laboral (heterogéneo) de la Eurozona, por
lo tanto, se caracteriza por la holgura y la
estrechez. Este Ultimo ayuda a impulsar el
crecimiento salarial, que ha aumentado
recientemente en un punto porcentual,
mientras que la cifra sigue siendo
bastante baja en un 2,5%15. El resultado
es que la inflacién, excluyendo energia y
alimentos, apenas ha subido, rondando el
1%. Las expectativas de inflacion
basadas en encuestas apuntan a un
periodo prolongado de baja inflacion.
Para 2019 esto se traduce en una caida
gradual de la inflaciébn, a 1.7% en
promedio. Esta imagen hace que las alzas
de tasas significativas antes del 252019
sean poco probables y que la
normalizacion de la politica monetaria en
la Eurozona sea un proceso lento. Debido
a que la Fed se esta estrechando
lentamente y el BCE aln tiene que

14 BCE Boletin Econémico 6/2018.

5
La tendencia es ascendente. Los recientes aumentos salariales por la

negociacion colectiva para Alemania y Finlandia apoyan eso. Todos ellos estan por
encima del 3%. Vea Financial Times, 5 de octubre, zona euro, 'El crecimiento
salarial de la zona euro pone la meta de inflacién de Draghi a su alcance'.

16 Banco de Pagos Internacionales, Informe Anual, junio de 2018.

comenzar el proceso, las condiciones
monetarias globales siguen siendo laxas.

Los economistas todavia estan tratando
de enfrentar este fendmeno de baja
inflacién mientras la brecha de produccion
se esta cerrando. Se estan presentando
nuevos argumentos que sugieren que la
débil dinAmica de los precios esta ahi para
guedarse 16 . Primero 17, los cambios
estructurales como el aumento de las
tasas de participacién (por ejemplo, 55
mas empleados que regresan al mercado
laboral) 18 En segundo lugar, la
globalizacién, que conduce a una mayor
competencia  transfronteriza en el
mercado laboral, crea oportunidades
como la subcontratacion. En tercer lugar,
los desarrollos tecnoldgicos y su aumento
de difusién que mejoran la productividad
simplemente no se combinan con el
crecimiento salarial, mientras que la
concentracion reduce el ndmero de
empleados.

El desarrollo de la guerra comercial
plantea un claro riesgo al alza para la
inflacién. Las tarifas pueden simplemente
pasar a los consumidores, creando una
imagen algo preocupante. Esto se debe a
gue un menor crecimiento y una mayor
inflaciébn dejan a los bancos centrales
impotentes debido a que tienen que
aumentar las tasas para vencer a la

17 - > -
Esta es la llamada histéresis, con desempleados de larga duracién desde la crisis

financiera de 2008 que posee habilidades "oxidadas"

18 En el caso de una mayor participacion, el tamafio total de la poblacién

empleable aumenta. Datos previos de paro el desempleo subestimado



inflacion, lo que repercute negativamente
en las condiciones financieras, pero las
reduce para estimular la economia19.

B El Aumento del Ddlar Golpea las EM, pero podria

Perder Fuerza en 2019.

A pesar de pisar con cuidado, los
movimientos de la Reserva Federal han
llevado a cambios significativos en los
mercados financieros desde la primavera.
No tanto en los mercados de bonos,
donde las diferencias de rendimiento
entre EE. UU. y la Eurozona se han
movido en linea con la politica monetaria.
Los rendimientos a corto plazo de EE. UU.
se han movido hacia arriba mientras que
los rendimientos de la Zona euro apenas
se han movido, empufiando el diferencial
de inflacién. Para los rendimientos a largo
plazo, que deberian reflejar los
diferenciales de inflacién, la historia es
similar. La sorpresa esta en los mercados
de divisas, donde hemos visto el aumento
del dolar.

La economia estadounidense ha
presentado una sdlida dinamica de
crecimiento que ha estado apalancada
por el fortalecimiento del mercado laboral,
llevando la tasa de desempleo a minimos
no observados desde hace varias
décadas. El estimulo fiscal ha impulsado

19 . .
Esto se aplica especificamente a la Reserva Federal con su doble mandato de

contencién de la inflacion y bajo desempleo. Y de una manera para el BCE ya que
se concentrara en reducir la inflacion. La inflacion proporciona una sefial falsa en

las ganancias de las empresas, la
confianza de los consumidores y por
consiguiente la actividad econdmica,
generando una amplia divergencia con el
ciclo econémico de otros paises. Asi, la
Reserva Federal mantuvo durante el 2018
una postura mas hawkish frente a otros
bancos centrales, orientada hacia una
normalizacién de la politica monetaria.

La divergencia de los diferentes
hacedores de politica donde la Fed se
inclina hacia una politica neutral, mientras
otros bancos centrales permanecen
debajo del equilibrio, elevd el atractivo
relativo para las inversiones en dolares
debido a una menor liquidez y los
mayores rendimientos en EE.UU. De esta
manera, los inversionistas aumentaron
sus posiciones largas sobre el délar, y la
divisa estadounidense logré6 acumular
importantes ganancias frente a la mayoria
de sus monedas pares en lo corrido de
2018, revirtiendo las pérdidas registradas
a inicios de ese afo.

ese caso, ya que sugiere una actividad alta, mientras que en realidad es baja.
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El significativo fortalecimiento en 2018 del
dolar frente al euro se explica por las
diferencias de crecimiento entre los EE.
UU. y la zona euro, las cuales se han
ampliado este afio. Ademas, la Fed ha
continuado ajustandose y se espera que
ese proceso continde, pero a un ritmo mas
lento. Los rendimientos contindan
subiendo. El impulso también se ha dado
por el desarrollo de la guerra comercial
gue solo ha tenido un impacto limitado en
el crecimiento de EE.UU. hasta el
momento. Al mismo tiempo, genera
mucha incertidumbre para el resto del
mundo, lo que desencadena flujos de
dinero hacia activos refugio como los
bonos del Tesoro de EE.UU. y ha
terminado impulsando al délar ain mas.

En el corto plazo, consideramos que estos
factores que han apoyado la cotizacion
del dolar continuaran favoreciendo el
valor de la moneda. Los elevados niveles
de volatiidad y la mayor aversion al
riesgo, generada por la inestabilidad
politica en Europa y las tensiones
comerciales, se sumaran al
endurecimiento de la politica monetaria

de la Fed para favorecer el desempefio
del dolar teniendo en cuenta su condicion
de activo refugio. Sin embargo, prevemos
gue todos estos factores no han generado
un cambio en el valor de largo plazo de la
divisa, por lo que el margen para mayores
valorizaciones es limitado, y deberia tener
desarrollos adicionales para extender su
tendencia alcista.

El délar también se esta apreciando frente
a las monedas de EM, economias que se
han visto agravadas por problemas
idiosincrasicos. Las grandes salidas de
capital son una llamada de atencion para
los mercados emergentes, especialmente
aguellas con desajustes de moneda a
través de préstamos no cubiertos por el
USD. En este entorno, las inversiones
estan restringidas, al igual que las
exportaciones, lo que limita el crecimiento
del PIB. Para las economias emergentes,
el impacto de una depreciacion de la
moneda debe ser considerado relevante.

La apreciacion del doélar y el aumento de
la inflacion han afectado la tasa de cambio
real y deteriorado la competitividad



relativa de EE.UU., lo que eventualmente

afectara a los exportadores
norteamericanos, esto, antes de
considerar el efecto de la disputa

comercial con China sobre el comercio y
el crecimiento del PIB. Consideramos
importante el aumento del déficit fiscal,
gue actualmente se acerca a la barrera de
4% del PIB para el afio fiscal 2018, y
podria aumentar hasta 5% en los
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El ritmo de incremento de tasas podria ser
mas lento a lo inicialmente esperado, en
la medida que la autoridad monetaria se
esta quedando con menos espacio para
mayores  ajustes. Los mercados
responden negativamente a las sefiales

jun 16

dic 16

proximos cuatro afios incluso sin asumir
una recesion, lo que hace una senda
insostenible para las cuentas del
gobierno. Asimismo, el déficit de cuenta
corriente se mantiene persistentemente
alto, por lo que los “déficits gemelos”
tienden a llevar a una tasa de cambio de
equilibrio méas baja debido al deterioro en
la posicion de los activos netos
internacionales del pais.
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de cambio en el horizonte de la politica
monetaria mucho antes, por lo que el
dolar podria evidenciar una menor
fortaleza mientras su margen de
ganancias se limita, y se desvalorizaria en
2019 a medida que se reducen las
posiciones largas sobre la moneda.



B Siendo Pesimista en el Mercado de Valores.

El indice MSCI Emerging Market tuvo un
impacto considerable en 2018. Perdio
mas del 12% de su valor respecto al 2017,
lo que indica que el sentimiento hacia las
economias emergentes ha cambiado
bruscamente. El indice del mercado de
valores de Shanghai sufrié una pérdida de
24.6%. El indice europeo (Euro Stock 50)
ha estado bajo una leve presiény en 2018
acumuld una pérdida de 14.3%. Durante
el mismo periodo, el indice S&P 500 de
EE. UU. revirtio las ganancias registradas
al inicio del afio, que superaban el 9% en
medio del crecimiento del PIB, las cifras
de empleo sostenida y por el estimulo
fiscal;, y perdi6 méas del 6.2%. Cabe
destacar que el que la volatilidad implicita,
medida por el indice VIX, increment6 de
manera significativa y alcanz6 un pico de
50 a principios de febrero que descendi6
hasta 10 en agosto y actualmente ha
retornado a niveles de 20. Sin embargo,
no todo es bueno. Durante el verano, el
costo del seguro contra una gran caida en
el indice S&P 500, medido por el indice
SKEW, se volvi6 mucho mas caro en
2018. Ademas, un indice de relacién
precio / ganancias ajustado ciclicamente,
ha corregido desde el maximo de 23.33 su
nivel mas alto desde la crisis 20 hasta
17.48 recientemente lo que habria
motivado una correccion cercana al 10%.

Dada la correccién observada a finales
del mes de octubre, y la leve recuperacion

20 Ver http://iwww.multpl.com/shiller-pe/

registrada en diciembre, el riesgo de una
gran correccion en el mercado de
acciones de EE. UU. ha disminuido, pero
sigue estando presente. Dicha correcciéon
puede no estar limitada a los EE. UU.
(Con ondulaciones al resto del mundo) si
la causa subyacente es un cambio en las
preferencias de riesgo. En particular, si
los inversionistas, tal vez asustados por la
guerra comercial, comienzan a juzgar el
riesgo relacionado con la economia global
de manera menos favorable,
especialmente las acciones de EM
pueden verse afectadas. Eso a su vez
puede tener ramificaciones del mercado
financiero global.

RIESGO EN LA PERSPECTIVA

Los riesgos para nuestra perspectiva
economica han aumentado
recientemente. La guerra comercial entre
EE. UU. y China podria tomar fuerza e
intensificarse si los lideres de los dos
gobiernos no llegan a un acuerdo por lo
gue el mercado de valores de EE. UU. ha
comenzado a tambalearse. El crecimiento
de EM ya esta bajo presion debido al
ajuste de la Reserva Federal y la
probabilidad de que la politica monetaria
en 2019 cause que la turbulencia del
mercado financiero  mundial  siga
aumentando21.

La escalada en aranceles por parte de los
EE.UU. a diferentes bienes procedentes

21 No tanto, aunque podriamos asignar la probabilidad de tal evento a ‘alta’



de paises con altos superavits
comerciales con ese pais han promovido
retaliaciones, las cuales enfriarian la
actividad econ6mica, han deteriorado la
confianza empresarial y los mercados
financieros. Los calculos del FMI y del
Banco Mundial aseguran que, de
mantenerse los aranceles, la economia
global podria reducir el ritmo de
crecimiento en un 1%, lo cual terminaria
afectando indiscutiblemente la
recuperacion de nuestro sector
exportador. En todos los casos, China
responderia con contramedidas. Puede
ocurrir una mayor proliferacion en caso de
gue la administracion de los EE.UU. se
aparte de la tregua con la UE y comience
a imponer aranceles también. El
crecimiento global tendra un golpe serio,
claramente mas alla del 0,5% vy el 0,8% en
2019 y 2020, en comparacién con la linea
de base para una guerra comercial mas
restringida. EI Unico riesgo que
consideramos reducido es el de un
aterrizaje forzoso en China. Esto puede
parecer inconsistente ahora que China se
vera afectada por el desarrollo de la
guerra comercial, pero las autoridades
estan bien equipadas para mitigar estos
riesgos.

Una politica errénea de la Fed dentro del
marco actual y la guerra comercial que se
desarrolla puede ser costosa, y esta
entidad puede verse obligada a acelerar
el ajuste, tomando por sorpresa a los
mercados financieros. Ademas, un
escenario de inflacién y baja demanda,
(estanflacion), puede ocurrir a medida que
se desarrolla la guerra comercial, lo que
lleva a que la politica monetaria se vuelva,
en principio, impotente. En tal caso, la Fed
puede tener que elegir entre la fijacién de
metas de inflacion y, por lo tanto, el ajuste
y la gestion de la demanda, con el

enfoque opuesto. Entonces, la orientacién
hacia adelante “Forward guidance” muy
alabada en el pasado viene estando bajo
presion al punto que recientemente el
presidente Powell tuvo que anunciar un
discurso en cada una de las reuniones de
2019 a diferencia de las 4 que se habrian
definido en el pasado.

Las tensiones geopoliticas también han
aumentado a medida que cede el riesgo
de un ajuste al alza del precio del petréleo.
Volatilidad del precio del petroleo: A
medida que los factores de la oferta se
han convertido en el impulsor dominante
del precio del petroleo, la volatilidad del
precio del petroleo esta destinada a durar
y un desarrollo gradual (ascendente) esta
en riesgo. Faltan inversiones suficientes y
una mayor volatilidad tampoco sera de
ayuda para esas decisiones. Luego, los
grandes cambios en el precio del petréleo
elevaran la incertidumbre vy dificultaran el
restablecimiento de las politicas de ajuste
macroeconomico. El crecimiento global se
vera afectado negativamente en tal
escenario.

Una correccion del mercado financiero: A
pesar del despliegue de la guerra
comercial, el mercado de acciones de los
EE.UU. ha mantenido un apetito
interesante. Sin embargo, aun con la
fuerte correccion del mes de octubre, el
riesgo de wuna gran correccion se
mantiene lo que indica que los precios
pueden haber alcanzado su punto
maximo. Consideramos una correccién
necesaria. Los eventos de la segunda
semana de octubre, durante los cuales el
mercado de acciones de EE. UU. perdio
casi un 6%, y las acciones europeas y las
de las economias emergentes también
perdieron importancia, subrayaron que
tales correcciones tienen ramificaciones



globales. Si las actitudes de riesgo
cambian y los inversionistas se vuelven
mas adversos al riesgo, dicha correccion

se reforzard, lo afectara

especialmente a las EM.

que
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Riesgo geopolitico. El indicador de riesgo
geopolitico sefiala niveles elevados de
riesgo, situacion que dificulta el
crecimiento, especialmente a través de
una menor confianza de los hogares y las
empresas. Esto no solo se refleja en los
asuntos comerciales. La retirada del
acuerdo nuclear de Iran por parte de los
EE.UU. ha creado una ruptura con sus
aliados tradicionales, una situacion que se
extiende también a la OTAN y la OMC.
EE.UU. se retir6 unilateralmente del
acuerdo nuclear de Iran en mayo y
reimpuso las sanciones econdmicas que
se levantaron después del acuerdo de
2015 que incluia a China y la UE también.
Esta ruptura ya se estaba construyendo
sobre la base del enfoque de EE.UU.
hacia la OMC vy, en algunos puntos, la
OTAN. Por si fuera poco, la salida de
EE.UU. del tratado de armas nucleares de
rango medio ha generado comentarios

mm Nasdaq

e Dow Jones (Der)

fuertes de parte de Rusia, al considerar
"importante para la seguridad
internacional, y para la seguridad en el
ambito de las armas nucleares, asi como
para preservar una estratégica
estabilidad”.

China aterrizaje duro. Las autoridades
chinas han demostrado ser capaces y
estan dispuestas a defender los objetivos
de crecimiento del PIB establecidos para
la economia. Por lo tanto, considerando
un aterrizaje forzoso de la economia
china, el crecimiento del PIB se reduciria
a un rango cercano al 4% - 4,5%, pero
tiene una baja probabilidad. Aun asi, el
estimulo para lograr el crecimiento vendra
a costa de aumentar las vulnerabilidades
financieras. Eso, a su vez, obligara a las
autoridades chinas a seguir un curso mas
agresivo para restringir el crecimiento del
crédito posteriormente. Eso traeria la
posibilidad de un aterrizaje duro



nuevamente. Por eso, no podemos
descartarlo.

En Resumen:

e Enfriamiento acelerado de los EE.UU.

e Proteccionismo Global limitaria crecimiento y la inversion

e Una correccion acelerada de los precios de activos financieros.

e Restriccion de liquidez endurece condiciones de financiamiento.

e Nuevos eventos que afecten economias emergentes (Default).

e Un ambiente politico débil podria desestimular la inversion privada.

e Nuevas tensiones geopoliticas amenazan la confianza.

ECONOMIAS AVANZADAS

La Velocidad de Crucero se Reduce

En promedio, las economias avanzadas
perdieron fuerza en 2018 y deberian
seguir haciéndolo en 2019. Si bien el
crecimiento agregado para las economias
avanzadas es constante en 2.3%, esto
oculta la marcada desaceleracion en el
crecimiento en toda Europa y la fuerte
aceleracion en el crecimiento en los
EE.UU. En 2019, Ila economia
estadounidense probablemente se
enfriara ligeramente de su estimulo fiscal
pro-ciclico que lo pondra mas en linea con
el desempefio moderado de otros
mercados desarrollados. Se prondstica
gue el crecimiento agregado para el grupo
de paises desarrollados en 2019
disminuira a 2.12%. Sin embargo, esta
desaceleraciéon podria ser mas rapida

debido a la elevada incertidumbre politica
gue se observa cada vez mas en los
mercados avanzados. ElI enfoque
unilateral de la administracién
estadounidense sobre asuntos
extranjeros o un posible error en el ajuste
monetario podria terminar siendo un
golpe en el propio pie. El nuevo gobierno
italiano podria desestabilizar la eurozona,
mientras que un Brexit dificil podria
perjudicar el crecimiento en el Reino
Unido, Irlanda y otros paises de la UE.



B Eurozona

El Crecimiento Cambia de Marcha

La economia de la eurozona continda
expandiéndose a un ritmo solido, cerca
del potencial, pero prevemos que cambie
a una marcha mas lenta este afo. Se
espera que el PIB de la zona euro se
expanda un 2,0% en 2018, en
comparacion con el 2,4% de 2017. Las
perspectivas para este afo son
ligeramente mas negativas y en 2019
prevemos que el crecimiento del PIB se
debilitara al 1,7%.

El crecimiento promedio trimestral en la
eurozona se desaceler6 a 0,2% en el

3
2.5
2
1.5
1
0.5
0
S L 9 9 8 & 8

e [rancia

El consumo de los hogares sigue siendo
el pilar principal del crecimiento de la
economia. Se espera que el crecimiento
del consumo se debilite un poco este afio
debido a las modestas ganancias
salariales en combinacibn con una
dinamica de inflacion relativamente
estable. Las exportaciones estan
enfrentando vientos en contra debido a un

e \lemania

dic 16

3T2018, en comparacion con el 0,7% del
2y 3T2017. El debilitamiento del indicador
europeo de sentimiento (ESI) y el PMI
compuesto en los Ultimos meses sugieren
gue la economia de la eurozona
continuard creciendo a un ritmo mas lento
durante un periodo de tiempo mas largo,
por lo que los riesgos estan sesgados a la
baja. Varias incertidumbres externas
(proteccionismo, agitacion en  los
mercados emergentes) y riesgos internos
(incertidumbre politica en ltalia) podrian
afectar alin mas la actividad econémica.
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empeoramiento del entorno global a pesar
de una tasa de cambio real debilitada.

Mientras que la economia mundial
mantiene su impulso, el comercio mundial
estd mostrando algunos signos de
debilitamiento. El tipo de cambio efectivo
real de la Eurozona se debilité un 4% en
2018. Lo anterior sumado a la creciente



incertidumbre sobre la guerra comercial
entre EE.UU. y China, asi como las
vulnerabilidades en los mercados
emergentes afectaran el crecimiento de
las exportaciones de la zona euro en 2018
y 2019. Prevemos que el crecimiento de
las exportaciones se desacelerara a 3,2%
este afio y que apenas aumentara de ese
nivel a 3,5% en 2019, en comparacion con
el 5,5% de 2017.

En el corto plazo, preocupa el menor
crecimiento del mundo emergente. Los
mercados emergentes con altos déficits
en la cuenta corriente y deuda
denominada en moneda extranjera

LA DEMANDA INTERNA CONDUCE AL
CRECIMIENTO

La demanda interna sigue siendo el
principal motor de crecimiento que
contribuird con 1,4 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB en 2018 y 1,5 puntos
porcentuales para el crecimiento en 2019.
El principal riesgo interno que amenaza la
perspectiva de crecimiento en la eurozona
es la incertidumbre politica en ltalia,
donde pese a que el gobierno populista
redujo su postura de confrontacién con la
UE con respecto a la inmigracion y la
disciplina presupuestaria aun quedan
interrogantes. Esto llevo a un aumento de
los rendimientos italianos, ya que los
mercados financieros se preocuparon de
si la deuda publica aun era sostenible.

El ritmo de creacion de empleo no
muestra signos de debilitamiento. En el
1S2018, se crearon un total de 1.4
millones de empleos en la eurozona sobre
una base ajustada estacionalmente, en
comparacion con 1 millén de empleos en
el 2S2017. Durante el 2018 la tasa de
crecimiento de empleos se mantuvo

registraron fuertes depreciaciones
monetarias y se espera que el crecimiento
se desacelere. En el mediano plazo, la
guerra comercial que se desarrolla entre
los EE. UU. y China, y el Brexit contintan
nublando las perspectivas.
Potencialmente mas perjudicial para la
Eurozona es el desarrollo de la guerra
comercial entre los EE.UU. y China, que
también podria afectar indirectamente a
las exportaciones europeas. ElI Reino
Unido y la UE contindan enfrentandose
por el aspecto que deberia tener una
futura relacién comercial, lo que significa
gue la posibilidad de un Brexit duro
todavia no puede ser descartado.

sblida y se espera que la tasa de
desempleo de 2018 promedie 8.3%, en
comparacion con 9.1% en 2017, y
continlle ajustandose en 2019 cerca de
8%.

Los salarios se estan recuperando, pero
en general no son suficientes para
compensar el aumento de la inflacion. El
crecimiento salarial es mas alto en paises
con mercados laborales relativamente
estrechos, como Alemania e Irlanda. La
inflacion aumenté desde principios de
afio, alcanzando el 2,1% en septiembre
en comparacion con el 1,3% en enero. Se
espera que el crecimiento del consumo
alcance el 1,4% en 2018.

EL GOBIERNO DE ITALIA PROBARA
EL ESPACIO FISCAL

Italia es uno de los paises mas
vulnerables de la eurozona debido a su
bajo crecimiento econdémico, su alta
deuda publica (131% PIB) y el sector



bancario aun vulnerable con altos niveles
de inversiones en deuda publica. El
desempefio post crisis financiera ha sido
pésima. El crecimiento del PIB ha
promediado solo el 0,2% anual desde
2010, en comparacién con un promedio
del 1,5% en la década anterior a la crisis
financiera de 2008.

La deuda del gobierno aumenté de un
poco mas del 100% en 2008 a 131% en
2018 y se esperaba que disminuyera
gradualmente con el gobierno anterior.
Sin embargo, el nuevo gobierno populista
de ltalia, formado a principios del verano,
propuso una agenda econlmica
ambiciosa a principios de este afio que
costaria alrededor de EURS$100 mil
millones al afio (5,5% del PIB). Los planes
presupuestarios del gobierno italiano que
se publicaron en septiembre fueros
revisados en diciembre e indican que el
gobierno apunta a un programa mas
modesto que empuja el déficit del
gobierno a 2.04% en 2019, desde el 2.4%
propuesto inicialmente. Adicionalmente,
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recortd su prevision de crecimiento a 1%
desde el 1.5% inicial; mientras que la
deuda seguiria estando cerca del 130%

Cuanto mas cerca era el déficit
presupuestario propuesto al 3% del PIB,
mayor era la probabilidad de que se
produjera una fuerte reaccién negativa de
la Comisién Europea y de los mercados
financieros, que se preocupan por una
deuda publica insostenible, que también
representa una amenaza para el sector
bancario. La diferencia entre los
rendimientos de los bonos del gobierno
italiano y los de Alemania se dispar6
después de Ila eleccibn del nuevo
gobierno alrededor de la publicacion del
plan presupuestario. Esto evidencia una
sefal de incomodidad en caso de que el
gobierno no logre materializar los nuevos
planes de gasto del gobierno y las nuevas
proyecciones, que para algunos analistas
siguen siendo ambiciosos.
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El BCE redujo sus compras mensuales de
activos netos en virtud del programa de
estimulo monetario extraordinario a EUR
15 mil millones a finales de septiembre y
finaliz6 las compras para fines de este
afio. EI BCE ahora parece menos
convencido de que la inflacién convergera
a su objetivo de mediano plazo del 2%.
Las recientes cifras de la inflacién general
apoyan esta opinién, pese al repunte de la
inflacién en octubre que se debid en parte
a los mayores precios de la energia.

Se espera que el crecimiento de la
inversion se mantenga relativamente
estable este afio y en 2019 en
comparacion con 2017. La inversién
empresarial estd  respaldada  por
condiciones de financiamiento favorables
y una alta utilizacion de la capacidad. Los
préstamos bancarios a corporaciones no
financieras y hogares continuaron
expandiéndose durante el 1S2018 y las
tasas de préstamos bancarios se
mantuvieron cercanas a sus minimos
historicos. El continuo dinamismo en los
mercados de vivienda apoya la inversion
residencial, impulsada por el aumento de
los precios de la \Vvivienda, Ilas
perspectivas de ingresos favorables y las
bajas tasas de interés.

Los bancos han avanzado en la
consolidacion de sus balances: los
préstamos no redituables (NPL) se han
reducido aun mas, aunque el nivel de
dichos préstamos sigue siendo alto en
algunos paises (Italia, Grecia) y las
posiciones de capital han mejorado. Sin
embargo, la presion para apuntalar aun
mas los balances continla pesando sobre
el crecimiento de los préstamos.

En el mercado cambiario el euro (EUR)
estuvo altamente impactado a lo largo de
2018 debido a la fortaleza global del délar,
y principalmente a la inestabilidad politica
gue atravesaron paises como lItalia y
Alemania. Los operadores del mercado
de divisas continlan aumentando sus
posiciones cortas sobre la moneda Unica,
que actualmente alcanzan maximos no
observados desde 2017 apoyados en el
débil crecimiento econémico de la region.

Los inversionistas preocupados por la
posicion insostenible de Italia salieron de
los bonos del gobierno y elevaron de
manera significativa la prima de riesgo de
este pais. La amenaza de contagio a otros
soberanos europeos no debe ser
subestimada, sobre todo después de lo
ocurrido en 2011-2012 tras la crisis de la
deuda griega. Por su parte, el Banco
Central Europeo (BCE) ha sefialado que
los datos muestran una lectura menor a la
esperada por lo cual ha aumentado el
escepticismo sobre la posibilidad de que
los riesgos de la economia se mantengan
equilibrados, y que efectivamente se lleve
a cabo el inicio del ajuste monetario.
Algunos factores como los cambios
regulatorios en Alemania que afectaron la
produccién, y las preocupaciones del
sector privado sobre el comercio han
jugado un papel mas importante sobre la
desaceleracion de lo esperado.

Consideramos que el euro continuara
bajo presion en el corto plazo en medio de
la fortaleza relativa de la economia
norteamericana y los factores internos,
entre los que destacamos el desbalance
en las cuentas del gobierno italiano, el
Brexit, la débil dinamica de crecimiento y
la reciente preocupacion sobre el futuro
de la politica alemana luego que la
canciller, Angela Merkel, renunciara al



liderazgo de su partido y anunciara la
intencidon de dejar su cargo una vez se
cumpla el plazo de su mandato en 2021.

Si bien el margen de ganancias de la
moneda Unica se mantiene limitado
esperamos que, una vez el ruido
generado por Italia desaparezca, y la
Union Europea logre a un acuerdo con el
Reino Unido, el euro (EUR) encuentre
apoyo. Vemos un potencial de
recuperacion en el euro y mantenemos un
sesgo alcista que se materializaria en la
segunda mitad de 2019 a medida que el
BCE orienta su politica monetaria hacia
una postura menos acomodaticia y

empieza a elevar sus tasas de interés,
mientras que la Fed se acerca al fin del
endurecimiento de su politica. Esperamos
gue se comience a cerrar la divergencia
politica y de crecimiento entre la Union
Europeay EE.UU.;y se reduzca la ventaja
relativa de los rendimientos en este
ultimo. Esto parece probable sin el riesgo
de evidenciar una crisis del euro, por lo
gue el mercado podria verlo como una
sefial del inicio de wun ciclo de
normalizacion, aunque a un ritmo mas
gradual que el de la Fed. Bajo este
contexto esperamos que la moneda Unica
se ubique hacia el final del afio 2019 en
1.25 ddlares por euro.

B La economia de EE.UU. sigue robusta pese a los
crecientes riesgos politicos.

Si bien la incertidumbre politica de los
EE.UU. ha tomado la delantera como uno
de los riesgos clave para la perspectiva
global, la economia estadounidense esta
sorprendiendo todas las expectativas. El
crecimiento de base amplia deberia
proporcionar aislamiento frente a posibles
errores en las politicas, especialmente en
relacién con el comercio, pero también el
sobrecalentamiento de estimulos
prociclicos adicionales que impulsan
aumentos mas rapidos de las tasas de
interés, hasta 2019. Pero estos riesgos a
la baja pueden causar un dolor localizado
y / o provocar la proxima desaceleracion.
La economia se expandiria un 2,9% en
2018, su tasa de crecimiento anual mas
alta desde 2005. Con la confianza de los
hogares y las empresas aun fuerte y con
un solido impulso en el 4T, la perspectiva
para 2019 se mantiene sélida, esperando
ver otra expansion de 2.5%.

PANORAMA FUERTE CON ALGUINOS
SIGNOS DE MODERACION.

La economia de los EE.UU. esta
experimentando un crecimiento de base
amplia: el consumo privado sigue siendo
el principal impulsor, ya que los
inventarios muestran el Unico obstéculo
negativo para el crecimiento del PIB hasta
el momento en 2018. La inversion
empresarial continlba creciendo de
manera constante, sin inmutarse por la
incertidumbre de la politica comercial y
respaldada por la desregulacion y el gasto
gubernamental. Desde el 4T2017, los
recortes de impuestos y el aumento del
gasto también han provocado un aumento
positivo en el crecimiento del componente
de gasto del gobierno. Con un aumento
extraordinario en las exportaciones de
soja por delante de los aranceles chinos,



el crecimiento del PIB aumenté a 4.2%
interanual en el 2T18. El impetu se
mantiene fuerte con el 3T registrando un
crecimiento de 3.5%, pero es probable
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Respaldada por el estimulo fiscal y los
precios de la energia, la inversion
empresarial estd mostrando parte de su
crecimiento méas dinamico hasta ahora en
este ciclo de recuperacion. El crecimiento
de la inversibn aumentd un 8,7% en el
2T18 y se espera que totalice un 7,0% en
2018. La produccion de petréleo crudo
estd aumentando rapidamente, de 9.4
mbpd en 2017 a 11.7 mbpd en 2018. La
actividad del sector energético es un
factor clave para el sélido panorama
empresarial. Pero el impulso general esta
comenzando a disminuir a medida que los
efectos rezagados de los recortes de
impuestos se desvanecen, el dolar fuerte
pesa sobre la competitividad de las
exportaciones, asi como el aumento de
los precios del petroleo y la escalada de la
guerra comercial aumentan las presiones
sobre los precios internos. Como tal, se
pronostica que la inversion se desacelere
a 3.5% en 20109.
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gue el 2T18 haya marcado el pico de este
ciclo.
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La demanda interna sigue siendo uno de
los puntos mas brillantes de la economia
y ho muestra signos de desaceleracion. A
partir del crecimiento del 2.5% en 2017, el
consumo privado crecera otro 2.6% tanto
en 2018 como en 2019, respaldado por un
mercado laboral muy ajustado. El
desempleo ha descendido aun mas este
afo hasta el 3,9%, cerca de su nivel mas
bajo desde 1969, y el crecimiento del
empleo sigue siendo sdlido y abarca una
amplia gama de sectores. El crecimiento
salarial también esta mostrando sefiales
de que podria estar ganando mas impulso
con un 3,2% (frente al minimo de 2,6% en
mayo), particularmente en algunos
sectores como la tecnologia y la
construccion. Si bien esto puede indicar
una desaceleracion en el crecimiento del
empleo durante el préximo afio, también
deberia apoyar la tasa de participacion del
62.7%.
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La sensibilidad de la economia a tasas de
interés mas altas podria ser mayor a lo
esperado por el mercado. Si bien el
consumo podria verse poco afectado
luego del desapalancamiento de los
hogares tras la gran recesion, la inversion
de las empresas podria tener dificultades
si el creciente costo del dinero afecta la
demanda de crédito comercial e industrial,
y se limita la capacidad del sector privado
para emitir nueva deuda. Por su parte, el
mercado inmobiliario enfrenta una menor
dinamica en las ventas de vivienda, asi
como en los inicios de construccion.

LOS RIESGOS DE POLITICA SON
ELEVADOS

Si bien las perspectivas econémicas son
positivas, los riesgos de las politicas
siguen aumentando en los EE.UU.. Entre
la politica monetaria, fiscal y comercial, el
riesgo de que EE.UU. se dispare al final
del ciclo econémico es alto.

La Reserva Federal esta en camino de
continuar con el ajuste monetario para
mantener la tasa de inflacion en su
objetivo del 2%, ya que el desempleo se
encuentra en  minimos historicos.

Recientemente las declaraciones de los
miembros del FOMC sugieren que la Fed
podria comenzar a ponderar los riesgos a
la baja sobre los mercados
internacionales tomando una postura que
indica un ajuste monetario menos
agresivo.

La tasa de interés objetivo ahora esta en
un rango de 2.25% a 25%, tras la subida
de 25 pb en diciembre. En 2019,
esperamos dos alzas. Si bien las
condiciones monetarias siguen siendo
faciles, esto pondra a prueba cada vez
mas la actividad comercial y pesara sobre
el poder de compra. Las alzas demasiado
rapidas podrian arrojar agua fria a la
economia caliente para fines de 2019,
pero esperamos que se mantenga estable
en linea con la inflacién y las lecturas del
mercado laboral.

La politica fiscal, por otro lado, esta
agregando combustible a la economia en
auge y esta retirando elementos del kit de
herramientas para estimular la economia
en una recesion. Si bien el crecimiento
econdémico sélido, el bajo desempleo y un
mercado de valores solido deberian
ayudar a frenar el déficit fiscal, los



recortes fiscales masivos y el aumento del
gasto publico lo estan ampliando
considerablemente. De hecho, el estimulo
estd contribuyendo a un mayor
crecimiento del PIB, pero no Ilo
suficientemente  rpido como para
mantener el déficit bajo control, ya que
ahora se prevé que se incremente al 4,6%
del PIB en 2018. Ademas, esta politica
fiscal prociclica fomenta la presion
inflacionaria que empuja a la Fed a actuar,
compensando el impacto positivo sobre el
PIB. Lo que es mas critico, menos espacio
fiscal y niveles méas altos de deuda
limitardn las opciones de politicas del
gobierno para apoyar a la economia en
caso de una recesion, produciendo una
desaceleracion mas profunda.

Finalmente, la incertidumbre de la politica
comercial sigue siendo un alto riesgo para
las empresas y los consumidores de EE.
UU., que puede provocar la proxima
desaceleracibn mas rapidamente de lo
esperado ante la fortaleza econdmica
actual. Los aranceles recientemente
implementados ya estdn teniendo un
impacto negativo en las exportaciones de
bienes. Si bien USMCA reduce los riesgos
comerciales con México y Canada y el

diadlogo con la UE reduce las posibilidades
de riesgo alli, la posicion comercial de la
administracién actual sigue siendo muy
incierta. Ademas, con todo el enfoque en
China, el riesgo de nuevas represalias
sigue aumentando. Si bien esto puede no
ser un riesgo sistémico en este punto, las
consecuencias negativas para algunos
sectores especificos, como la tecnologia
y la agricultura, podrian causar graves
danos. A nivel de toda la economia, la
politica comercial esté lista para aumentar
la inflacion haciendo que los
componentes importados sean mMAas
caros.

En general, la formulacién de politicas en
los EE.UU. enfrenta una triple amenaza
frente a wuna economia doméstica
excepcionalmente fuerte. Sin embargo, el
impulso econémico sigue siendo fuerte a
pesar de estar muy avanzado en este
ciclo econémico, ofreciendo confianza de
gue la préxima recesion adn no se
producira en 2019. Sin embargo, esta
claro que la incertidumbre de las politicas
es alta, lo que aumenta el riesgo de que la
recesion ocurra antes y posiblemente
reduce la capacidad de reaccién del
gobierno para abordarlo.

B Perspectiva del Reino Unido Lento, Amenazada por

Interrupciones Brexit

En medio de la volatilidad politica y las
intensas negociaciones por delante del
Brexit, la economia del Reino Unido se
debilit6 en 2018. El fuerte impulso de la
actividad econémica en 2018 se disip6
mas rapidamente de lo esperado debido a
las condiciones climéticas adversas en el

primer trimestre, lo que hizo que la
demanda de los consumidores
disminuyera. La incertidumbre
relacionada con el Brexit y la debilidad de
la demanda han impedido un repunte
significativo en el crecimiento desde
entonces. Esto ha motivado una revisiéon



a la baja del prondéstico de crecimiento del
PIB de 2018 a 1.3%.

En 2019, se espera que la economia del
Reino Unido continle expandiéndose a
un 1.5%, pero con la salida del pais de la
UE en marzo, esta perspectiva esté sujeta
a una incertidumbre excepcional. Por su
parte, bajo un contexto de acuerdo Brexit
el BOE brindaria una orientacion mas
clara sobre la necesidad de un ajuste
monetario adicional con mayores tasas de
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EL DESAGRADABLE BREXIT

PRESENTA UN RIESGO A LA BAJA

Las autoridades monetarias han sido
enféticas sobre las consecuencias de una
salida de la Union Europea (UE), y han
condicionado su senda de politica al
desarrollo de las negociaciones del Brexit
debido a la alta incertidumbre que genera.
Los intentos del gobierno britanico para
formular un plan que le permita salir sin
problemas de la Eurozona en marzo de
2019 siguen siendo un riesgo para la

may 17

interés, considerando que la evidencia de
presiones inflacionarias por salarios mas
altos se ha vuelto mas clara. Lo anterior
sumado a que una perspectiva econémica
estable, esperamos que la libra (GBP)
tenga cierta recuperacion ya que ha
permanecido deteriorada por los costos
politicos y econdmicos del Brexit, y que el
tipo de cambio se valorice frente al ddlar,
por lo que finalizaria 2019 en 1.37 d6lares
por libra
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cotizacion de la libra (GBP) y para el
desarrollo de la economia. Hasta ahora,
las negociaciones no han avanzado hacia
un acuerdo que sea aceptable para la UE
0 viable para los diversos intereses
politcos en el Reino Unido. Las
principales diferencias entre los equipos
del Reino Unido y Europa surgen en cémo
proceder respecto a la frontera entre la



Republica de Irlanda e Irlanda del Norte
con el fin de evitar puestos de control.

Lograr que el Parlamento britanico acepte
los términos de negociacién ofrecidos por
la primera ministra, Theresa May, y el
equipo de negociaciones de la Unién
Europea ha sido uno de los principales
obstaculos para lograr un acuerdo. May
firmé un pacto de “apoyo y suministro” con
el Partido Unionista Democratico (DUP) a
mediados del 2017, el cual establece que
el gobierno no puede aceptar un acuerdo
gue deje a Irlanda del Norte aislada del
Reino Unido bajo las normas aduaneras
de la UE. Asi, la incertidumbre sobre si el
actual gobierno podra continuar en el
poder y lograr un acuerdo de salida,
debido a que los intentos de los
parlamentarios pro-Brexit para llevar a
cabo un voto de confianza y quitar el
poder a May han aumentado
recientemente, e incrementan las
probabilidades de alcanzar un “Hard
Brexit”.

La perspectiva lenta pero estable
descansa en un Brexit ordenado. A solo
meses (29 de marzo 2019) del Brexit,
sigue siendo incierto que se alcance un
acuerdo, lo que deja al Brexit con un grave
riesgo a la baja, en particular debido a la
cuestion de la frontera irlandesa. Nuestro
escenario base muestra un contexto
donde se llegaria a un acuerdo sobre los
términos de retiro para evitar un Brexit
desordenado, teniendo en cuenta que a
medida que se acerca la fecha limite los
incentivos de ambas partes para lograr un
acuerdo aumentan.

Consideramos que el Reino Unido no se
arriesgara a abandonar la Unién Europea
sin obtener algun tipo garantias por lo que
si un escenario de no acuerdo se hace

mas probable, esperamos aumente el
apoyo para extender el plazo de las
negociaciones asegurandose de resolver
cada una de las diferencias con la Unién
Europea, en el marco del Articulo 50 del
Tratado de Lisboa. Otra alternativa del
Reino es solicitar la inclusion a la
Asociacién Europea de Libre Comercio
(AELC), organizacion que elimina los
obstaculos al comercio, promueve la
cooperacion entre sus miembros vy
preserva el interés nacional sin ceder
soberania.

Los riesgos para la economia del Reino
Unido de una salida dura y disruptiva de
la UE siguen siendo altos lo que conlleva
un importante riesgo a la baja para las
perspectivas de 2019 teniendo en cuenta
que el Reino Unido podria quedar sin
socios  comerciales  cercanos. El
Ministerio de Sanidad britanico podria
enfrentar un costo de € 2,200 millones que
pueda limitar el almacenamiento vy
suministro de medicamentos. El gobierno
britAnico ha advertido que los pagos con
tarjeta para la compra de productos de la
UE podrian ser mas costosos, mientras
gue los britanicos que viven en Europa
podrian perder el acceso a sus cuentas
bancarias del Reino Unido, lo que
dificultaria el cobro de sus pensiones y
salarios. Esto dltimo se debe a que las
firmas britanicas perderian sus derechos
en el “Espacio Econémico Europeo” ya
que no habria libre circulacion de
mercancias, servicios, capital y de
personas, afectando la capacidad de sus
clientes para continuar accediendo a sus
servicios. Asimismo, como el libre
comercio de productos quedara inservible
las firmas britAnicas importadoras
deberan incurrir en costos adicionales y
llenar nuevos formularios aduaneros para
esos productos entrantes.
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Un desglose de las negociaciones en este
punto deja solo el tiempo suficiente para
gue el Reino Unido establezca el mas
critico de los tratados reguladores y de
comercio internacional, lo que significa un
aumento sustancial de los aranceles y
barreras no arancelarias en el comercio
del Reino Unido en marzo de 2019. El
golpe a la libra esterlina que se
depreciaria hasta niveles de 1.18
mitigaria parte del impacto negativo en el

B Asia Avanzada
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comercio, pero elevaria la inflacion a mas

del 4%, lo que limitaria el poder
adquisitivo del consumidor. EI ajuste
monetario del Banco de Inglaterra

ciertamente se revertiria para combatir el
aumento temporal de la inflacion y la
politica fiscal se aflojaria para ayudar a
amortiguar la economia. En este
escenario negativo, esperamos que el
crecimiento del PIB en 2019 se
desacelere marcadamente a 0.5%.

Perder Impulso a Medida que Disminuye el Comercio

El crecimiento econdmico en las
economias desarrolladas de la region de
Asia y el Pacifico se esta desacelerando.
Al ser en su mayoria economias
altamente abiertas, la region experiment6
un soélido crecimiento a través de la
reactivacion del comercio en 2017, pero la
desaceleracion del comercio mundial
ademas del crecimiento mas lento del PIB
en China se esta traduciendo en
perspectivas mas débiles en 2018 y 2019.

LA PERSPECTIVA JAPONESA ES
ESTABLE.

Con un entorno externo menos
complaciente 'y la disminucion del
estimulo fiscal, el crecimiento del PIB se
estd desacelerando a tasas mas
caracteristicas del 1,0% en 2018 y del
1,1% en 2019. Este crecimiento se basa
en una demanda interna cada vez mas
solida.

El mercado laboral continta
fortaleciéndose y la tasa de desempleo se
ubica cerca de minimos historicos (2,4%)
permitiendo un ligero impulso de los
salarios. El crecimiento del salario real ha



aumentado a una tasa cercana a la mas
alta en 21 afios, lo que podria llevar a que
leves presiones sobre la inflacion puedan
estar en el horizonte en la medida que
persista la escasez de mano de obra. Sin
embargo, estas presiones inflacionarias
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El BoJ hasta ahora ha logrado con éxito
controlar los rendimientos de los titulos de
10 afios, pero a partir de julio de 2018
modifico su politica de control de la curva
de rendimientos permitiendo una banda
de mayor volatilidad en la tasa de los
bonos a diez afios respecto a su nivel de
referencia de 0% (la tasa se puede mover
entre 0 y 20 pbs). Se espera que la
autoridad monetaria continte
flexibilizando el control de la curva de
rendimientos, lo que consideramos como
un cambio de politica, por lo cual podria
comenzar a discutirse una reduccion en el
estimulo monetario a finales de 2019 o
inicios de 2020, a medida que la inflacién
se acerque al objetivo del BoJ. Asi, el
mercado podria evidenciar una menor
cautela por parte del emisor bajo un
contexto en el cual los miembros del
comité se han vuelto mas abiertos en el
cambio de politica; mientras el mercado
comienza a descontar el final de un ciclo

siguen siendo esquivas y el Banco de
Japon (BoJ) mantiene su compromiso de
mantener su politica expansiva durante
mas tiempo. En este entorno, las
perspectivas para el consumo privado son
positivas.
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alcista en las tasas de la Fed, el yen se
apreciaria en la segunda parte de 2019.

Los principales riesgos para la tasa de
cambio son la incertidumbre sobre las
politicas proteccionistas de EEUU vy la
evolucion del comercio mundial, asi como
la posibilidad que la administracion de
Trump comience a poner aranceles a
Japon debido a que mantiene un
importante  superdvit comercial con
EE.UU. Por su parte, las elecciones a la
Céamara que se celebraran en el verano
de 2019 podrian generar incertidumbre.

Jap6n posee una gran posicion de
superdvit de cuenta corriente, la cual se
ha estabilizado cerca de niveles maximos
favorecida por los ingresos recibidos
asociados a los activos internacionales. El
estado de acreedor neto con el resto del
mundo limita el efecto de las repentinas
reducciones de los flujos de capital
externo, por lo que en un contexto de
mayor riesgo presenta una prima de



seguridad, y respalda las valorizaciones
de la moneda en el mediano plazo. El yen
se ha depreciado en los ultimos seis
meses debido a la ampliacién del
diferencial de tasas de interés con los EE.
UU., pero se preve que se aprecie durante
el periodo de prevision a medida que el
crecimiento de los EE. UU. se desacelera.
Bajo este contexto esperamos que el yen
finalice el 2019 sobre la figura de 108
yenes por dolar.

En 2019, el Primer Ministro Abe avanzara
con un aumento del impuesto al consumo
que pesara sobre el gasto, pero también
ha comprometido un gasto
gubernamental adicional para compensar
este impacto negativo. El crecimiento de
las exportaciones

se esta desacelerando debido a la
disminucion del crecimiento del comercio
mundial y al creciente riesgo de
proteccionismo. Frente a los vientos en
contra del comercio, Japén continda
desempefiando un papel principal en el
comercio multilateral global.

Se espera que el Tratado de Asociacion
Transpacifico (CPTPP por sus siglas en
inglés) entre Japon y otros 10 paises del
Pacifico entre en vigencia a fines de 2019.
Japon también ha expresado interés en
gue el Reino Unido se una al acuerdo
comercial. La demanda de bienes de
capital japoneses sigue siendo resistente
y el gasto en | + D para nuevas
tecnologias sigue aumentando. Esto,
ademas de los proximos Juegos
Olimpicos de Tokio en 2020, continuara
aumentando la inversibn empresarial
hasta el 4.7% en 2018, antes de disminuir
ligeramente en linea con el menor
comercio en 2019.

Al igual que en Japon, la desaceleracion
del comercio mundial est4 causando que
el impulso de las exportaciones disminuya
en el resto de la region, reduciendo las
expectativas de crecimiento del PIB. Hong
Kong, en particular, ha experimentado
una marcada desaceleracion en el
crecimiento de las exportaciones, ya que
las lecturas del PMI reflejan una menor
demanda china y la incertidumbre en
torno a la escalada del conflicto comercial
entre EE.UU. y China. La desaceleracion
de las exportaciones australianas se debe
a un alto nivel de referencia de la
recuperacion de los envios de carbén y
mineral de hierro, pero las perspectivas
siguen siendo positivas, ya que la
vulnerabilidad a las tensiones comerciales
es limitada. Las tensiones comerciales
también han tenido un impacto limitado en
Singapur, Corea del Sury Nueva Zelanda.
La demanda de semiconductores vy
productos petroquimicos coreanos ha
continuado apoyando el crecimiento de
las exportaciones alli, ya que la fuerte
actividad manufacturera en Singapur
contribuye a la resiliencia.

En general, esta regibn es la mas
vulnerable a la escalada de la guerra
comercial chino-estadounidense. Algunos
de los sectores objetivo ven una gran
parte de su valor agregado derivado de
multinacionales no chinas que operan en
China, importando bienes de alto valor
agregado de estas economias. Con esta
cadena de suministro asiatica altamente
integrada, sin duda habrd desbordes en
estas economias pequefas e intensivas
en comercio como Hong Kong, Singapur,
Corea y Taiwan. Estos mercados se
encuentran entre los mas vulnerables a
las revisiones de crecimiento a la baja
asociadas con la incertidumbre comercial
y los aranceles. Sin embargo, una guerra



comercial no debe ser desestabilizadora
para estos paises, ya que se benefician

de altos amortiguadores para mitigar los
efectos negativos.

ECONOMIAS EMERGENTES

Perspectivas y Riesgos

El ambiente externo menos favorable
destaca debilidades internas. Durante
2018, varios acontecimientos dieron
motivos para preocuparse por las
perspectivas de crecimiento para las
economias de mercados emergentes
(EM). La escalada de la guerra comercial
entre EE. UU. y China, el ajuste monetario
de la Reserva Federal y la creciente
aversion al riesgo asociada a los
mercados emergentes dejaran su huella.
Un délar estable y tasas de interés mas
altas en las economias avanzadas
pueden tener un impacto adverso en los
mercados emergentes con una deuda
grande, no cubierta, en moneda

extranjera y bajos buffers de expansion.
Estos paises en particular no tienen
espacio para cometer errores en las
politicas, ya que esto tendria un impacto
negativo en la confianza de los
inversionistas.

A pesar de estos desarrollos adversos,
una crisis de mercados emergentes o
incluso una desaceleracion severa del
crecimiento en las regiones descritas en
este capitulo no es lo que esperamos. Las
consecuencias de la guerra comercial y el
ajuste monetario varian de un pais a otro,
en linea con las diferencias entre ellos.
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B Asia Emergente

La Guerra Comercial no Arruina al Partido

Durante muchos afios, las economias
emergentes de Asia han sido el principal
motor de crecimiento de la economia
mundial. China, India y los paises de la
Asociacion de Naciones del Sudeste
Asiadtico (ASEAN: Brunei Darussalam,
Camboya, Indonesia, Laos, Malasia,
Myanmar, Filipinas, Singapur, Tailandia,
Vietnam y Papua Nueva Guinea) han
contribuido fuertemente al crecimiento del
PIB mundial. Este sera el caso este afio
también. La guerra comercial, por
supuesto, tendra impacto porque China y
los EE. UU.

son los principales destinos de
exportacion para muchos paises de la
region, y sus economias forman parte de
las cadenas de suministro mundiales que
pueden verse afectadas por wuna
economia mundial més débil. Sin
embargo, el crecimiento del PIB sigue
siendo alto porque la demanda interna se
mantiene fuerte y hay espacio para
politicas macroeconémicas
compensatorias. Para algunos paises,
como Vietnam, la guerra comercial
también tiene algunas consecuencias
positivas.

Con respecto al ajuste de la Reserva
Federal, consideramos poco probable que
los mercados emergentes en general, y
también los de Asia, enfrenten una crisis
financiera debido a mayores tasas de
interés relativamente mayores en los EE.
UU., y el menor apetito de riesgo de los
mercados financieros. Los inversionistas
globales son conscientes de que en la
ultima década las politicas macro sélidas
han fortalecido a la mayoria de las
economias. Las reservas mas grandes y

los tipos de cambio flexibles son razones
para esperar que los paises que
dependen del financiamiento externo
puedan hacer frente a la disminucion del
apetito por sus bonos y acciones. En
conclusién, gracias a las buenas
decisiones politicas, las perspectivas para
Asia emergente siguen siendo bastante
optimistas.

LAS GRANDES SALIDAS DE CAPITAL
SON UNA LLAMADA DE ATENCION
PARA LOS MERCADOS EMERGENTES

Las economias de mercados emergentes
(EM) cayeron en desgracia a nivel
mundial durante los primeros meses del
verano. Esto se reflej6 en salidas de
capital y depreciacion de sus monedas,
especialmente en paises con
incertidumbre politica.

Esto fue particularmente fuerte para
Argentina y Turquia, donde comenzo la
crisis. Recientemente se han recuperado
un poco, pero ambos paises sufrieron
graves crisis monetarias, lo que provocé
una depreciacion de mas del 50% para el
peso y mas del 40% para la lira en sus
méaximos. Esta situacion arrastré a otros
paises como Sudafrica e Indonesia, pero
no sin razoén. La mayoria de esos paises
estan lidiando con la incertidumbre
politica y/o las debilidades externas vy
fiscales que explican la retirada de
apuestas en el mercado. La dependencia
excesiva de las inversiones de cartera
volatiles en la financiacion de déficits
externos hace que paises como
Argentina, Turquia y Sudéfrica sean
particularmente vulnerables a los cambios
en el sentimiento del mercado.



Los inversionistas retiraron capitales de
bonos y acciones por valor de USD 2 mil
millones de Turquia en el 2T. Un contraste
doloroso con el ingreso trimestral
promedio de portafolio de USD 3 a 4 mil
millones. En Argentina, las salidas de
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Estas fuertes depreciaciones monetarias
son una advertencia para los demas
paises vulnerables dado que no tienen
margen para cometer errores de politica.

Pese a lo anterior, algunos paises de EM
escaparon de la agitacion. Los paises de
la region del Medio Este & Norte de Africa
(MENA por sus siglas en inglés: Argelia,
Bahrein, Djibouti, Egipto, Iran, Irak, Israel,
Jordania, Kuwait, Libano, Libia, Malta,
Marruecos, Oman, Qatar, Arabia Saudita,
Siria, TUnez, Emiratos Arabes Unidos,
Cisjordania y Gaza, y Yemen) por
ejemplo, continuaron recibiendo fondos
sustanciales del exterior. Los

capital de los residentes exacerbaron el
efecto de las salidas de no residentes. En
Sudafrica, las entradas de portafolio
disminuyeron debido a la creciente
incertidumbre de las politicas, lo que puso
nerviosos a los inversionistas.
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exportadores de petrdleo  estaban

protegidos por el aumento de los precios
del petréleo y las divisas al délar. Si bien
los importadores de petroleo deberian ser
mas susceptibles a las reversiones del
flujo de capital, dados los persistentes
déficits gemelos, los altos niveles de
deuda publica y el aumento de la factura
de las importaciones de petréleo, también
para ellos, las presiones cambiarias
siguieron siendo sorprendentemente
limitadas. La capacidad de recuperacién
de Egipto puede explicarse por el solido
progreso de la reforma en el marco del
programa del FMI. Esto demuestra que
las politicas sanas son recompensadas.



B China

La Guerra Comercial no Cambia el Escenario de

Aterrizaje Suave... Aun.

Siendo el principal objetivo de EE.UU. en
la escalada de la guerra comercial, puede
ser notable que las perspectivas
econdémicas para China no se hayan
deteriorado. Para 2018 'y 2019,
esperamos que el crecimiento del PIB real
alcance 6.6% y 6.2%, respectivamente.
Esto todavia significa una desaceleracion
del crecimiento del 6.9% del 2017, pero el
escenario original de aterrizaje suave esta
intacto. La primera razon para este
prondstico relativamente positivo es que
el impulso general de crecimiento se
mantuvo en lo que va del afio. Tanto el
consumo privado como la actividad
inmobiliaria fueron resistentes en el
primer semestre de 2018y las inversiones
corporativas y el gasto del gobierno se
desaceleraron solo moderadamente. Las
exportaciones se vieron favorecidas por
una moneda mas débil y una fortaleza
continua de las exportaciones a los paises
de la ASEAN y los EE.UU.
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Los riesgos, sin embargo, son claramente
a la baja. Como se explico, las
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Una segunda razon, que es importante
para el préximo afio y medio, es que los
responsables de la formulacion de
politicas de China han empezado a
suavizar su postura macro y han indicado
gue desean seguir avanzando si el
crecimiento parece debilitarse
drasticamente. La baja inflacion da
espacio a la flexibilidad monetaria, por
ejemplo, al reducir los requisitos de
reserva (encajes) para los bancos. En el
frente presupuestario, se reducird una
serie de impuestos para las empresas y
los consumidores. Ademas, el gobierno
central ha ordenado a las autoridades
locales que aumenten la emision de papel
especial de deuda para financiar nuevos
proyectos de infraestructura, mientras que
los reguladores han facilitado que los
bancos retengan el papel de deuda de los
gobiernos locales.
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autoridades tienen que caminar una linea
fina para desapalancar la economia y



evitar un aterrizaje brusco de la tasa de
crecimiento. Ya era dificil combinar la
agenda de reformas de las empresas
estatales, las finanzas publicas y el
sistema financiero con un cambio hacia
un crecimiento mas lento, pero de mayor
calidad. Ahora que las exportaciones se
ven afectadas por los aranceles y las
politicas compensatorias estan
desacelerando la reduccion de la deuda,
la cuerda se esté volviendo cada vez mas
estrecha. También para China, este no es
el momento para cometer errores de
politica.

Ademas de este riesgo a la baja a corto
plazo, China tiene que hacer frente a la
creciente resistencia a su papel en la
economia mundial. La UE y Japon
comparten las preocupaciones de los EE.
UU. sobre los estrechos vinculos entre el
estado y las empresas en China, el
intercambio de tecnologia por parte de
empresas extranjeras que invierten en
China y la ausencia de igualdad de
condiciones en las relaciones
comerciales. La propuesta “Belt & Road”
(la iniciativa BRI), es una estrategia de
desarrollo adoptada por el gobierno chino
que involucra el desarrollo de
infraestructura e inversiones en paises de
Europa, Asia y Africa. "Cinturdn" se refiere
a las rutas terrestres; mientras que
"camino" se refiere a las rutas maritimas,
0 la Ruta de la Seda Maritima del siglo
XXI.

El gobierno chino llama a la iniciativa "una
oferta para mejorar la conectividad
regional y abrazar un futuro mas brillante".
Sin embargo, los observadores lo ven
como un impulso al dominio chino en los
asuntos globales con una red comercial
centrada en China), conectando
inversiones directas con practicas de

préstamos voluminosos, se encuentra con
una creciente resistencia. Paises como
Malasia, Pakistan y las Maldivas estan
reevaluando los proyectos chinos en sus
paises. Si China no hace concesiones con
respecto a su modelo econdémico
especifico, los EE.UU., la UE y Japon
combinaran sus esfuerzos para cambiar o
incluso combatir las practicas de China.

EL YUAN BAJO PRESION

Durante 2015y 2016 cuando el periodo de
exportaciones se contrajo, el yuan chino
se debilité hacia la figura de 7 CNY por
dolar previo a la recuperaciéon sobre 6.3
CNY a medida que, el crecimiento global
generd un efecto positivo que estimulé las
exportaciones chinas. Las disputas
comerciales entre EEUU vy China
revirtieron nuevamente la senda de la
tasa de cambio hacia una importante
desvalorizacion.

La guerra comercial entre las dos
economias mas grandes del mundo
podria alcanzar una nueva fase en la
medida que el Departamento del Tesoro
pueda declarar a China como
manipulador de su moneda; lo que
sugeriria mayores tensiones comerciales,
incluso si se logra un acuerdo antes de la
fecha limite de negociaciones en marzo.

El gobierno ha tomado medidas para
minimizar este riesgo y favorecer el
crecimiento, con lo cual ha reducido tres
veces la tasa de requerimiento de
reservas (RRR) hasta 14.5% para
aumentar la demanda de crédito de los
hogares y empresas; y se espera una
nueva reduccion de 100 pbs en enero. A
medida que continua la convergencia
entre los fundamentales econémicos de
China y el comercio donde tenemos un
sesgo mas débil para el volumen de



exportaciones, y teniendo en cuenta que
la liquidez seguird apoyando la economia
gue se enfrenta a vientos en contra,
donde cambios en el RRR han estado

B India

correlacionados con movimientos de la
moneda, prevemos que la tasa de cambio
continuaréa debilitandose hacia la figura de
7 CNY.

No hay Razon Para Preocuparse por la Rupia

Mas que cualquier otra gran economia, la
India sigue en wuna ruta de alto
crecimiento. El crecimiento del PIB real en
2018 se aceleraria a 7.3%,
recuperandose de la desaceleracion del
ano pasado (6.7%). En 2019 hay un fuerte
74% en las apuestas, basado
principalmente en la fuerte demanda
interna, pero también una pequefa
contribucidn positiva de las exportaciones
netas debido a la politica fiscal coordinada
para frenar las importaciones y una rupia
gue favorece la dindmica de las ventas
externas. Se espera que el crecimiento de
las exportaciones del 2018 se acelere a
8.2% (de 6.5% en 2017) antes de
desacelerarse a un 6.6%, aun saludable
en 2019. Mientras que India tiene mucho
menos exposicién a la guerra comercial
gue China, el empeoramiento del
sentimiento  hacia los  mercados
emergentes tuvo su efecto en la rupia,
como las monedas de otros paises con
"déficits gemelos".

B El Sudeste Asiatico

En la India, tanto el déficit presupuestario
como el déficit en cuenta corriente son
relativamente limitados, pero las
preocupaciones sobre la salud general del
sector financiero no bancario luego del
incumplimiento de la deuda de una gran
empresa de financiamiento de
infraestructura también desempefiaron un
papel en el debilitamiento de la rupia. La
posibilidad de consecuencias sistémicas
es baja porque las autoridades tomaron
medidas tranquilizadoras después del
incumplimiento. La salida de capital y la
depreciacion de la moneda pueden
persistir durante algunos meses, pero la
economia es fuerte y relativamente
cerrada, asi como la inflacion contenida,
los solidos ratios de reserva y la deuda
externa manejable son razones para no
preocuparse mucho por las
consecuencias negativas de una rupia
debilitadora.

Impacto Moderado en el Crecimiento Econdmico

Para el sudeste asiatico, las
consecuencias de la guerra comercial
tienen un impacto mayor que para la India.
Los cinco paises mas grandes de la
region (Tailandia, Vietnam, Indonesia,

Malasia y Filipinas) tienen una economia
relativamente abierta y, por lo tanto, a
pesar de no ser afectados directamente
por los aranceles de importacion,
experimentaran los vientos en contra



provenientes de un comercio mundial mas
débil. Sin embargo, un menor crecimiento
de las exportaciones este afio y el préximo
no esta dando lugar a un fuerte deterioro
del crecimiento en uno de estos paises.
De hecho, la disminucién del crecimiento
de las exportaciones esta relacionada
principalmente con la desaceleracién del
crecimiento de la economia china, que se
inicié independientemente de la guerra
comercial.

En Indonesia, la economia mas grande de
la region, el crecimiento de las
exportaciones se estd desacelerando
sustancialmente este afio. China es el
destino méas importante de Indonesia para
las exportaciones de bienes y productos
que representan mas de la mitad de las
exportaciones de bienes. Su cambio hacia
una economia mas orientada al consumo
tiene un impacto negativo en las
exportaciones de Indonesia. En el lado
positivo, sin embargo, las exportaciones
representan solo el 22% del PIB, que es
notablemente mas bajo que para
Tailandia (78%) y Malasia (73%). Esto
significa que en Indonesia la fuerte
demanda interna compensara el arrastre
de las exportaciones netas.

El gasto relacionado con las elecciones
apoyara el consumo privado este afio y
principios de 2019, y las inversiones
empresariales continuaran creciendo con
fuerza. Se espera que el ajuste de la
politica monetaria, para proteger a la
economia del impacto de las turbulencias
del mercado, tenga un impacto menor en
la demanda interna. Si bien las tasas de
interés oficiales mas altas apoyaran a la
rupia, es probable que se produzca una
mayor depreciacion frente al ddlar
estadounidense. La moneda es
vulnerable al ajuste monetario por parte

de la Reserva Federal y al apetito de
riesgo decreciente de los mercados
financieros porque los inversionistas
extranjeros poseen aproximadamente el
40% de los bonos del gobierno de
Indonesia.

La economia de Tailandia esta resistiendo
la guerra comercial razonablemente bien.
El crecimiento de las exportaciones se
desacelerara en los proximos dos afos,
pero no se esperan cambios drasticos
como resultado de la guerra comercial
entre EE.UU. y China. La demanda china
de importaciones se esté enfriando, pero
las fuertes exportaciones de servicios en
forma de turismo mitigan el impacto en el
crecimiento de las exportaciones. El PIB
real sera apoyado por inversiones en
infraestructura  publica y consumo
privado, ambos estimulados por el
gobierno controlado por los militares para
apuntalar su caida en popularidad. La
baja inflacién y un gran superavit externo
gue soporta el baht significa que hay un
amplio margen para una politica
monetaria acomodaticia continua.

La economia altamente abierta de
Malasia es mas susceptible a una
demanda externa mas débil y, mas
especificamente, a una demanda mas
débil de China. Malasia es uno de los
paises mas vulnerables a los aranceles
que EE.UU. ha impuesto a Ilas
exportaciones chinas. Después de un
rapido crecimiento de las exportaciones
en la primera mitad del afo, los altos
efectos de base amortiguaran el
crecimiento en la segunda mitad. Una
normalizacion en la produccién de gas
natural apoyard las exportaciones en
cierta medida, pero debido a Ila
desaceleracion esperada en el comercio
mundial, el crecimiento de las



exportaciones este y el proximo afio sera
menor que en 2017. Pero también aqui, la
economia nacional mantiene el
crecimiento del PIB a un nivel razonable.
El gasto de los hogares sigue siendo
elevado este afo, dado el aumento de los
subsidios a los combustibles para los
ingresos disponibles y la sustitucién del
impuesto a las ventas y los bienes por un
impuesto a los servicios de ventas mas
bajo. Sin embargo, el impacto de estas
medidas disminuira en el transcurso del
préximo afio y el aumento de las tasas de
endeudamiento interno disminuird el
poder adquisitivo de los hogares. El
aplazamiento o la suspension de
proyectos de infraestructura a largo plazo
reducira el crecimiento de la inversion fija
bruta. El ringgit de Malasia tuvo un
desempefio relativamente bueno este
afo, debido al superavit de la cuenta
corriente y la regla del banco central de
gue el 75% de los ingresos de exportaciéon
deben convertirse al ringgit. Sin embargo,
la moneda aun es vulnerable al
empeoramiento de la confianza del
mercado porque, como en el caso de
Indonesia, una proporcion relativamente
grande de la deuda publica es propiedad
de extranjeros.

El crecimiento econdémico en Filipinas se
desacelerara gradualmente en los
préximos dos afios, pero esto puede
atribuirse solo parcialmente a la pérdida
de impulso de las exportaciones. Después
del sélido desempefio del afio pasado, el
volumen de exportaciones aumentara un
8% aun saludable. El crecimiento de las
importaciones de bienes y servicios
seguira siendo alto, lo que se traducira en
una contribucibn negativa de las
exportaciones netas al crecimiento del
PIB por cuarto afio consecutivo. Al igual
que en los paises vecinos, la demanda

interna esté reforzando el crecimiento del
PIB. Los gastos del gobierno aumentaran
mas del 10% debido a un amplio
programa de infraestructura y el consumo
privado se mantiene fuerte debido a las
remesas que apoyan los ingresos de los
hogares. Junto a las exportaciones netas,
la razon principal por la que el crecimiento
del PIB se est& desacelerando es que la
inversion fija se esta enfriando a partir de
las tasas de dos digitos publicadas en los
ultimos cinco afos, debido a una politica
monetaria mas estricta y al nerviosismo
de los inversionistas en torno al
controvertido gobierno del presidente
Duterte.

Entre las cinco economias mas grandes
del sudeste asiatico, Vietham mantendra
la tasa de crecimiento mas alta este afio y
el proximo, y un crecimiento de
exportaciones relativamente  fuerte
contribuirdA a eso. Las escaramuzas
comerciales entre EE.UU. y China
tendran un impacto negativo en las
exportaciones a China, que es el tercer
destino de exportacion, después de los
EE.UU. y la UE. Pero, a diferencia de los
otros paises del sudeste asiatico, Vietnam
se beneficiard al ganar una mayor
participacién de mercado a expensas de
China, especialmente en el sector de
prendas de vestir confeccionadas (RMG).
Vietnam es el tercer exportador mundial
de RMG y exporta aproximadamente el
50% de él a los EE. UU. Pero también en
otros sectores, Vietham se encuentra en
una posicion relativamente buena, ya que
casi el 20% del PIB depende de EE. UU.
Como destino de exportaciéon, mientras
gue este es del 6% al 7% para Malasia y
Tailandia y solo del 2% al 3% para
Filipinas e indonesia. Si las compafias
chinas deciden trasladar la produccion a
otros paises (como lo hicieron cuando la



UE y EE. UU. Impusieron sanciones a los
paneles solares chinos en 2012), Vietham
esta en la mejor posicién para adaptarse
a ese cambio. La demanda interna

B América Latina
Otro Anho Decepcionante

América Latina se ha visto gravemente
afectada por una crisis de confianza en la
Argentina relacionada con los errores de
politica y la incertidumbre politica en
Brasil en el periodo previo a las
elecciones. Como resultado, 2018 sera
otro afio decepcionante para la mayor
parte de la regi6bn, con una
desaceleracion del crecimiento
econdmico en lugar de un fortalecimiento
y un aumento de la inflacion. América
Latina continuaréa teniendo un desempefio
inferior en 2019 respecto al de las otras
regiones del mundo con riesgos
principalmente a la baja. Ademas de los
acontecimientos decepcionantes en dos
de las economias mas grandes de la
region, las perspectivas a corto plazo para
varias economias de América Central se
vieron empafiadas por una grave crisis
politica en Nicaragua. Combinado con la
moderacién del apoyo financiero de los
EE. UU., esto proporciona espacio para
gue China amplie su influencia en la
region. En una nota mas positiva, algunos
puntos brillantes permanecen en América
Latina, y las perspectivas de crecimiento
para algunas economias andinas siguen
siendo soélidas.

BRASIL: ALINEADO A LA DERECHA,
CON DESAFIOS POR DELANTE

El ex capitan del ejército, Jair Bolsonaro,
fue elegido nuevo presidente de Brasil en
octubre en una plataforma antipersonal,

seguira creciendo de manera saludable
gracias al creciente turismo y las fuertes
condiciones del mercado laboral.

pro-armas y  pro-privatizacion.  El
resultado significa un giro a la derecha en
la economia mas grande de América
Latina. También ha puesto fin a un largo
periodo de incertidumbre politica, que a lo
largo de este afio comenz6 a afectar
negativamente la confianza de los
inversionistas y el crecimiento econémico
afectado por una huelga de camioneros
de diez dias en mayo que paralizo el pais.
La creciente frustracion con el
establecimiento politico y los altos niveles
de corrupcion y delincuencia generaron
preocupaciéon entre los inversionistas
acerca de la continuidad de la agenda
mas amigable con el mercado iniciada por
el gobierno de Temer saliente, lo que
resultd en una fuerte depreciacion (25%)
del real.

La victoria de Bolsonaro y su eleccién del
ex banquero de inversién Paolo Guedes
como asesor econémico y futuro ministro
de economia han reducido estas
preocupaciones. Aln esta por verse si el
presidente electo Bolsonaro lograra
impulsar reformas muy necesarias, dados
los muchos desafios que enfrenta. En el
frente politico, se enfrenta a un Congreso
profundamente fragmentado, altamente
polarizado y menos experimentado, que
complicara mucho la formulacion de
politicas. En el nuevo Congreso habra 30
partidos en la cadmara baja y 21 en el
Senado. Los partidos de derecha y
centroderecha tienen una mayoria



combinada en la camara baja del 60%, lo
suficiente para los tres quintos necesarios
para las enmiendas constitucionales; pero
no todos estos diputados se alinean con
las politicas de Bolsonaro, en parte
debido a los intereses creados que aln se
creen dominantes.

El presidente Bolsonaro también es una
figura muy controvertida y muchos
brasilefios estan preocupados por los
derechos humanos, las libertades civiles y
la libertad de expresion bajo su
presidencia. Por lo tanto, si sera capaz de
construir 'y administrar coaliciones de
trabajo para impulsar reformas
estructurales necesarias, particularmente
aquellas que requieren  mayorias
constitucionales, es una pregunta adn por
resolver.

En el frente econémico, los principales
desafios son poner las finanzas del
gobierno en un camino sostenible, elevar
las tasas potenciales de crecimiento del
PIB y mantener la inflacién bajo control. El
déficit fiscal de Brasil se mantiene alto en
7.5% del PIB, elevando la relacion deuda
publica a PIB a 77% de 74% en 2017. De
lejos, la medida fiscal mas urgente sera la
reforma pensional, suspendida por el
presidente Temer a principios de 2018.
De lo contrario, se superara un limite
histérico de gasto publico establecido en
2016 y la relaciéon deuda publica / PIB
continuard aumentando. A falta de estas
reformas, volveran las presiones
devaluacioncitas e inflacionarias. La
inflacion sorprendio al alza en los ultimos
meses de 2018, en gran parte debido a los
precios de la energia y la depreciacion de
la moneda antes de las elecciones.

Sin  embargo, con una inflacién
consolidandose debajo de 4.1%, los

precios al consumidor todavia se estan
moviendo bien dentro del rango objetivo
(3-6%). Ademas, los mercados han
respondido positivamente a la victoria de
Bolsonaro, con una apreciacion del real
del 15% desde mediados de septiembre.
Esto serd positivo para la inflacion en el
futuro cercano. Mientras tanto, el
crecimiento econdmico se ha estancado
tras la huelga de los camioneros en mayo.
Los indicadores recientes sugieren que la
economia se  estd  recuperando
lentamente gracias a la mejora de la
confianza empresarial y del consumidor,
pero esta recuperacion seguira siendo
débil, ya que el desempleo sigue siendo
alto en 12% vy las exportaciones
disminuyen debido a los problemas
economicos en la vecina Argentina, su
tercer mercado de exportacion mas
grande.

En medio de mayores vientos en contra
globales, es poco probable que la
economia de Brasil repunte
significativamente en 2019. Esperamos
que el PIB real crezca un 1,3% en 2018 y
se acelere hasta un 2,3% en 2019
apalancado por un mayor consumo e
inversion tras la mejora en la confianza
producida por las reformas
implementadas por el gobierno entrante,
compensando el menor gasto fiscal. Por
su parte, la tasa de cambio seguira siendo
volatil afectada por el entorno politico y
finalizaria el siguiente afio sobre la zona
de 3.75 reales por dolar.

RIESGOS ASOCIADOS A FACTORES
DOMESTICOS

El sector externo de Brasil luce en una
situacién positiva en medio de unas altas
reservas internacionales que, bajo la
medida del FMI y nuestro indice de



vulnerabilidad superan ampliamente el
promedio de la regién. El saldo de cuenta
corriente relativamente estable sumado a
un bajo porcentaje de tenencias de deuda
publica por parte de extranjeros en
relacibn con paises como Colombia y
México, consideramos que los riesgos de
la economia brasilefia y su moneda estan
principalmente asociados a factores
domésticos 0 a aquellos externos
vinculados a mayores tasas de interés a
nivel global que impulsen las tasas locales
y eleven el servicio de la deuda.

El presidente electo ha prometido
implementar una reforma pensional y
propone la creacién de cuentas de ahorro
para la jubilacion; que permitiria
abandonar el sistema de pensiones de
reparto actual a aquellos trabajadores que
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prefieran gestionar directamente sus
contribuciones. Adicionalmente, se
espera que Bolsonaro limite el gasto del
gobierno con el fin de reducir el elevado
déficit fiscal. Las reformas planteadas por
el presidente electo podrian liderar a unas
tasas de interés mas estables vy
predecibles que podrian valorizar los
activos locales como el real, en medio de
una menor percepcion de riesgo producto
de la consolidacion fiscal. Sin embargo,
aun existe un tono de incertidumbre en el
mercado sobre la capacidad del nuevo
gobierno (se posesionara el 1 de enero)
para pasar dichas reformas ante un
Congreso que parece dividido. El
estancamiento de las reformas y el
consecuente deterioro en la confianza de
los inversionistas es uno de los
principales riesgos para el valor de la
moneda.
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La fragilidad de las finanzas publicas no
deja lugar a errores de politica y es el
principal riesgo para la perspectiva. Si el
nuevo gobierno no cumple con la reforma
de las pensiones y otras medidas fiscales
necesarias en el primer afio (la ventana de
oportunidades es limitada, dada la gran
impopularidad de estas medidas), las
perspectivas se deterioraran

rapidamente. La confianza de la inversion
se agriard, el real se depreciara y las
tasas de interés bajas tendran que ser
elevadas, lo que sera perjudicial para el
crecimiento econdémico. Dicho esto, la
capacidad de absorcion de impactos de la
economia brasilefia sigue siendo fuerte,
respaldada por un tipo de cambio flexible,
un sector bancario solido y reservas
oficiales muy altas.



B Meéxico

Reduccion de la Incertidumbre Comercial, Creciente

Incertidumbre Politica

En México, se eliminaron dos de las
principales incertidumbres que
impactaron negativamente su economia
en la primera mitad de este afio: a
principios de octubre, se finalizaron las
renegociaciones del TLCAN. Las
elecciones presidenciales fueron ganadas
por Andrés Manuel Lopez Obrador-
AMLO - del partido de izquierda Morena,
quien gobernard con un fuerte mandato
politico, ya que su coalicion también gandé
la mayoria en ambas camaras del
Congreso, y tom6 posesion del cargo el 1
de diciembre. Tras las elecciones, el
cambio de discurso de AMLO, en general
hacia una postura promercado inclinadas
a proteger la propiedad privada y la
independencia del Banco Central, el
sentimiento mejoré significativamente. El
peso se apreci6 fuertemente y la
conflanza de las empresas y los
consumidores es la méas fuerte en afos.
Sin embargo, tras la cancelacion del
proyecto del Aeropuerto Internacional de
la Ciudad de México, sembrd nuevas
dudas y alimentd la incertidumbre frente a
las politicas del nuevo gobierno, y generé
dudas sobre la inversibn que se
mantendria tenue en 2019. Lo anterior
respalda una perspectiva de crecimiento
relativamente estable en 2019 a 2%
desde el 2.1% en 2018. Aunque la
inflacion aun esta superando la banda
objetivo de 2% a 4%, se espera que
vuelva a ingresar al rango objetivo en el
periodo de pronéstico mediante el éxito
de un largo ciclo de ajuste de la politica
monetaria.

Los desarrollos fiscales en 2018 estan en
linea con el presupuesto y la Ley de
Responsabilidad Fiscal. Al asumir el
cargo en diciembre, AMLO ampliara los
programas sociales y aumentara la
inversion publica que se pagara mediante
la racionalizacion del gobierno y la lucha
contra la corrupcién. Para asegurar a los
inversionistas, se ha propuesto un
gabinete en su mayoria tecnécrata, que
promueve el compromiso con la disciplina
fiscal. Sin embargo, los inversionistas
siguen preocupados de que la
administracion AMLO persiga politicas
fiscales mas expansivas, si la economia
se desacelera mas de lo esperado. Estas
preocupaciones persistentes podrian
empeorar la confianza de las empresas y
los consumidores en el futuro e influir
negativamente en el crecimiento
econdmico en el periodo previsto. Esto se
destacO recientemente, cuando el peso
perdi6 mas del 7% en valor en
comparacion con el USD desde mediados
de octubre y disminuyé todas sus
ganancias a principios del 2018.

La creciente preocupacion de que la
nueva administracién podria no respetar
los contratos futuros después de que el
presidente AMLO, anuncio que
desecharia los nuevos planes
aeroportuarios de la Ciudad de México
tras una consulta popular y, a pesar de
gue un tercio ya se habia construido. La
clave para tranquilizar a los inversionistas
seria un  presupuesto fiscalmente
responsable para 2019, politicas claras



del sector energético y nombramientos
amigables para los cargos del sector
publico, incluido el banco central. Cuatro
de cinco miembros de la junta de politica
monetaria tendran que ser reelegidos en
los proximos seis afos. Esto significa que
México seguira expuesto a cambios en la
confianza del mercado, también dada su
cuenta de capital abierta y su profunda
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Luego de la presentacion del presupuesto
para 2019 (en diciembre de 2018) por
parte del gobierno de AMLO, el mercado
presentd6 un leve sentimiento de
optimismo, evidenciado en el rally de los
activos mexicanos. Esta propuesta
sugiere un incremento en el déficit
primario desde 0.8% en 2018 a 1% en
2019; mientras que la carga de la deuda
se mantendria cerca del 45% del PIB. El
presupuesto incluye mas gastos en
programas sociales y de infraestructura,
al tiempo que mantiene el marco fiscal
establecido a través de una campafia de
reduccion de costos.

La incertidumbre comercial sobre el
nuevo acuerdo comercial (USMCA) ha
vuelto a los mercados debido al nuevo
Congreso en EEUU luego de las

integracion financiera con el resto del
mundo. La capacidad de absorcion de
impactos del pais sigue siendo sin
embargo fuerte, dado su tipo de cambio
flexible y su fuerte liquidez, respaldada
por una Linea de Crédito Flexible del FMI.
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elecciones de medio término. Este
acuerdo debe ser primero aprobado por el
congreso de los tres  paises.
Consideramos que aun los verdaderos
efectos de este acuerdo sobre la
economia son inciertos teniendo en
cuenta que no todos los puntos
favorecerian la industria mexicana. Las
exportaciones mantendrian una dindmica
més moderada en linea con el menor
crecimiento global y la reduccién del
comercio que afecta el sector externo. Por
otra parte, La economia mexicana todavia
se enfrenta a una importante
incertidumbre debido las considerables
decisiones de politica econémica como la
aprobacién del presupuesto del gobierno
por parte del congreso. Se espera
claridad sobre el actuar del gobierno y sus
prioridades en materia econémica, debido



a que aun hay incertidumbre en los
mercados.

Consideramos que los factores politicos
siguen siendo uno de los principales
riesgos en la medida que la incertidumbre
sobre las politicas del nuevo gobierno
(sobre todo en el sector energético) y el
reciente deterioro en la confianza de
agentes externos podria limitar la
inversion en el pais y afectar el

desempeiio de la moneda. No obstante,
politicas que estén en linea con fortalecer
la economia a través de reformas
estructurales que favorezcan el balance
del gobierno y generen un sentimiento de
optimismo, se sumarian al efecto positivo
del USMCA. Bajo este escenario
revisamos al alza nuestro prondstico de
tasa de cambio y esperamos que cierre
2019 en 20.0 pesos por dolar.

B La Creciente Influencia de China en América Latina
se Suma a la Frustracion de EE.UU.

Las inversiones de China en América
Latina se han triplicado en los ultimos
afnos, de USD 50 billones en 2012 a USD
150 billones en 2016 y 2017. Aungue esto
sigue siendo significativamente inferior a
las inversiones de China en otras
regiones emergentes (de unos USD 200 -
300 bn), este podria cambiar.

China ha extendido en el dltimo afio su
Iniciativa Belt & Road (BRI) a América
Latina. Antigua y Barbuda, Bolivia, Costa
Rica, Guyana, Panama y Trinidad y
Tobago también han firmado el BRI, que
viene con inversiones y financiamiento
chinos. Para Panamé, esto solo fue
posible después de que terminé su
reconocimiento diplomatico de Taiwan y
adopt6 una politica de "una China". Este
afo, Republica Dominicana y El Salvador
también se mudaron de Taiwan a China.
La capacidad de financiamiento mucho
mayor de China en comparacion con
Taiwan, las altas necesidades de
inversion doméstica y la disponibilidad
limitada de financiamiento nacional para
muchos paises de América Latina
respaldaron este cambio. Para El
Salvador, pero también para otros paises

centroamericanos, una reduccion en la
financiacién de los EE. UU. y el fin del
"estado de proteccion temporal" de los
inmigrantes en los EE. UU. también
podrian haber desempefiado un papel
importante. En este entorno, no puede
excluirse que China llegue a otros paises
de la region que aun tienen vinculos con
Taiwan, como Belice, Haiti, Honduras,
Guatemala y Nicaragua. Mientras tanto,
EE. UU. estd mas preocupado por este
desarrollo en su patio trasero vy
recientemente  ha  expresado  su
descontento por el alejamiento de el
Salvador de Taiwan. La preocupacion de
gque China comience a desarrollar
instalaciones  militares en  Ameérica
Central, después de que China haya
reportado inversiones para volver a
desarrollar uno de los puertos de El
Salvador, probablemente alimente esta
inquietud.



OTROS MIEMBROS DE LA ALIANZA
DEL PACIFICO: BENEFICIANDOSE DE
PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS
MAS ALTOS

A diferencia de los paises mas grandes de
la regién, el crecimiento econémico en
Chile, y Peru sera mas fuerte de lo que se
esperaba. Los dos paises restantes de la
Alianza del Pacifico se estan beneficiando
de los precios del petréleo del cobre (Chile
y Perl)) ahora mas estables. Se espera
gue el crecimiento se mantenga bastante
estable en Peru (3.8%), y que la actividad
econémica de Chile continde sodlida e
incremente cerca del 3.5%, pero no
repetira los niveles excepcionalmente
altos vistos a principios de 2018 justo
después de que la nueva coalicién de
centroderecha asumiera el poder en
marzo. Los niveles de confianza de las
empresas y los consumidores estan
bajando de sus picos postelectorales y un
mercado laboral algo débil también
afectard el crecimiento economico en el
futuro. La inflacién es baja y dentro del
rango meta en los dos paises, lo que
refleja los soélidos marcos de politica
macroeconOmica. Después de los
cambios en el liderazgo a principios de
este afio en Chile y Perq, los dos paises
restantes de la Alianza del Pacifico ahora
estan gobernados por coaliciones de
centroderecha. Estas nuevas
administraciones estdn avanzando con
reformas para abordar los problemas
fiscales (Chile) o la corrupcién endémica
(Pert), que sera un proceso dificil en los
dos paises.

Los dos paises permanecen en una
buena posicibn para enfrentar los
desafios planteados por la escalada de
disputas comerciales entre los EE.UU. y
China, y la normalizacién de la politica

monetaria de los EE.UU., debido a los
marcos normativos sélidos, los tipos de
cambio flexible.

ARGENTINA: LA RECESION
RENOVADA SE SUMA A LOS
DESAFIOS POLITICOS

La alta vulnerabilidad de Argentina a la
normalizacion de la politica monetaria de
los EE.UU. y los cambios en el
sentimiento del mercado han sido
evidentes en los Ultimos meses. El pais se
vio afectado por una crisis de confianza en
toda regla después de varios pasos de
politica mal comunicados y
preocupaciones sobre su capacidad para
cubrir sus altas necesidades de
financiamiento. Esta crisis comenz6 a
mediados de abril de 2018 y regres6 a
principios de agosto, a pesar del
programa del FMI que se implementd6 en
junio.

La fuga de capital por parte de
inversionistas extranjeros y nacionales ha
provocado una fuerte depreciacion de la
moneda (alrededor del 50%) y una
pérdida de reservas oficiales. Los intentos
de frenar los flujos de salida elevando las
tasas de interés a un nivel récord que
supra el 60% y el ajuste de la politica fiscal
fracasaron, ya que persistian las
preocupaciones sobre las altas
necesidades de financiamiento. Para
abordar estas preocupaciones, el FMI ha
revisado recientemente el programa: los
desembolsos se acelerardn  para
garantizar las necesidades de
financiamiento del gobierno hasta 2019, y
el tamafo del programa de tres afios se
increment6 de USD 50 billones a USD 57
billones.
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El programa revisado del FMI disminuye
la probabilidad de incumplimiento del
gobierno argentino durante el periodo de
pronéstico. Pero la magnitud del ajuste
politico necesario profundizara y alargara
la contraccién econémica que resulté de
la crisis de confianza y la fuerte
depreciacion de la moneda asociada y las
tasas de interés mas altas. Mientras tanto,
la inflacibn y el desempleo estan
aumentando y el malestar social esta
creciendo. Esto reduce las posibilidades
de la reeleccion del presidente Macri en
octubre de 2019 y aumenta la
incertidumbre sobre la continuacién de la
politica de ajuste.

El peso argentino encontr6 apoyo en las
medidas adoptadas por el Banco Central
de Argentina, que estan orientadas a
anclar las expectativas de inflacion debido
a una politica de no crecimiento de la base
monetaria hasta junio de 2019 y a una
zona de intervencion cambiaria entre
bandas de 34 y 44 pesos por délar. Las
condiciones financieras globales mas
estrictas estan afectando economias
vulnerables a factores externos como la
argentina. La significativa reduccion de la
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produccién agricola, escandalos de
corrupcion, mayores costos de

endeudamiento 'y la  persistente
incertidumbre sobre el éxito del plan de
estabilizaciéon del FMI han afectado el
desempefio de la economia.

Tras la crisis financiera de agosto la
perspectiva sobre la economia se
deterior6 por lo que esperamos que la
actividad entre en una recesion en 2019,
al tiempo que la inflacion permanezca en
niveles elevados, mientras que la
incertidumbre politica generada por las
elecciones presidenciales el afio que
viene podria generar presiones de
desvalorizacion sobre la moneda. La
necesidad de un recorte en el gasto
publico y el aumento en los impuestos
para llevar el déficit fiscal hasta 2.7% del
PIB en 2018 y 0% en 2019, sumado a una
politica  fiscal 'y monetaria de
estabilizacién que afecta directamente la
dinamica de crecimiento en el corto plazo
prevé una contraccion de la economia de
1.7%. Pese a esto, durante la segunda
parte del afio podriamos comenzar a
evidenciar signos de recuperacion a
medida que se materialicen las



expectativas de una mayor produccion de
soja por una mejor cosecha. Bajo este
escenario esperamos que la tasa de
cambio cierre el afio 2019 en niveles de
47 pesos por dolar.

RUSIA: CRECIMIENTO APOYADO POR
MAYORES PRECIOS DEL PETROLEO

En Rusia, las perspectivas estan
respaldadas por el aumento de los precios
del petroleo en 2018, la inflacion
relativamente baja y la mejora de la
conflanza de las empresas y los
consumidores. Se prondstica que el PIB
se expandira 1.7% en 2018, impulsado
principalmente por el consumo privado v,
en menor medida, por la inversion fija a
medida que se completan los proyectos
de infraestructura del gobierno. En 2019,
se espera un crecimiento del PIB
relativamente més lento a una tasa de
1,6% debido al aumento planificado del
IVA de 18 a 20%, (que esta en linea con
el implemento de una nueva regla fiscal
encaminado a un superavit en las cuentas
del gobierno), y al aumento gradual de la
inflacibn.  Varios  eventos  podrian
amenazar la prevision de crecimiento,
incluidas las tensiones geopoliticas y un
mayor endurecimiento de las sanciones
internacionales. Los precios del petréleo
que apoyaron la industria energética y
soportaron las exportaciones seria uno de
los principales factores que limiten el
desemperfio de la moneda. En diciembre,
Rusia se reunio con los paises miembros
de la OPEP para discutir un eventual
recorte en la produccion de crudo que
daria apoyo a los precios del commodity
en un contexto de mayor suministro por
parte de EEUU y una menor demanda.

Otro de los factores de riesgo es la
posibilidad de nuevas sanciones. En
general esperamos que la tasa de cambio
muestre en promedio niveles mas altos en
2019 y cierre el proximo afo cercano a la
zona de 67.0.

El consumo sigue siendo el principal
motor de crecimiento de la economia
rusa, respaldado por las ganancias
salariales reales y el aumento de los
préstamos. Sin embargo, es probable que
el crecimiento econémico se mantenga
limitado en medio de la presion de las
sanciones, que han exacerbado las
salidas de capital y han mantenido una
presion a la baja sobre el rublo. El rublo se
deprecié mas de un 20% frente al USD
desde mayo de 2018, lo que puso fin al
periodo de desinflacion en curso que tuvo
lugar desde fines de 2015. La tasa de
inflacion alcanz6é un minimo del 2,2% en
febrero de 2018, pero se ha incrementado
en los Ultimos meses, hasta el 3,87%.
Después de un periodo de relajacién
monetaria, el banco central aumenté la
tasa principal de la politica en 25 puntos
basicos hasta el 7,75% en diciembre, a
medida que aumentan las presiones
inflacionarias.

El crecimiento del crédito en el sector
bancario se recuper6 en 2018 debido a
una mayor actividad econ6mica vy
condiciones monetarias relativamente
flojas. Sin embargo, el nivel de préstamos
improductivos sigue siendo
obstinadamente alto debido a las
sanciones occidentales y la recesion de
2015-2016. EIl gobierno rescat6 al banco
Otkritie de importancia sistémica y al
banco més pequefio de B&N en 2017, en
un intento por evitar una crisis bancaria. Si
bien la situacién en el sector bancario ya
no es motivo de preocupacion inmediata,



las sanciones restringen la capacidad de
los bancos para obtener préstamos en los
mercados de deuda internacional y el
apoyo continuo del estado sigue siendo
necesario para algunos bancos. El banco
central de Rusia tiene suficientes reservas
para mantener la estabilidad en el sector
bancario.

Se espera que el consumo privado crezca
3.1% en 2018, ligeramente mas bajo que
en 2017 (3.3%). La persistencia del
crecimiento impulsado por el consumo en
2018 se sustenta en la baja tasa de
desempleo y el crecimiento positivo del
salario real. En 2018, se espera que la
inversion fija crezca un 1,2%, un fuerte
descenso desde el 4,3% del afio pasado.
La inversibn se ve restringida por la
incertidumbre  sobre las sanciones
estadounidenses, la corrupcion y el débil
contexto institucional.

El déficit presupuestario del gobierno se
redujo drasticamente en 2017, al 1,5% del
PIB, debido a los mayores precios del
petroleo y la restriccion del gasto. Es
probable que el gobierno continie con
una politica fiscal conservadora en los
proximos afos. En 2018 prevemos un
superavit presupuestario del 0,3%. Rusia
tiene una regla fiscal que exige que los
ingresos del petréleo superen el precio
base conservador de USD 40 por barril
para ser transferidos al Fondo Nacional
de Riqueza. Si bien se espera que
algunos de estos fondos se retiren para
cumplir con las promesas de gasto social
de Putin, esperamos que la posicion de
activos se haya fortalecido con el
desempefio del precio del petroleo en
2018.

A largo plazo, la falta de oportunidades de
inversién y las sanciones occidentales

existentes y adicionales limitan el
potencial de crecimiento de la economia
rusa. El presunto ataque de Rusia contra
el ex oficial de inteligencia ruso Skripal y
su hija llevo a sanciones adicionales y la
expulsién de diplomaticos rusos de los
paises occidentales. Esta fue la segunda
ronda de sanciones importantes, después
de las sanciones a principios de este afio
por parte de EE.UU. contra la supuesta
intervencion de Rusia en las elecciones
de 2016 en EE.UU.. Un grupo de
senadores estadounidenses esta
preparando otro proyecto de ley de
sanciones, aunque el alcance de estas
sanciones sigue siendo incierto. Con
Vladimir Putin reelegido para un cuarto
mandato, esperamos una amplia
continuidad de su agenda politica,
incluida la confrontacion continua con
Occidente. A nivel nacional, Ila
popularidad de Putin ha estado
disminuyendo desde junio, cuando el
gobierno anuncié un aumento en la edad
de jubilacion, pero hasta el momento esto
no representa una amenaza grave para la
estabilidad politica.

LA ECONOMIA DE TURQUIA PAGA EL
PRECIO DE LA TRANSICION POLITICA

Los recientes errores de politica han
sobrecalentado la economia turca,
causando finalmente que se desborde.
Los politicos turcos solian caminar sobre
la cuerda floja de los diversos
desequilibrios en la estructura econémica
de Turquia. La tasa de ahorro es baja en
relacion con su tasa de inversion, por
ejemplo, y las inversiones se realizan
excesivamente en sectores menos
productivos, como los bienes raices.
Mientras tanto, el déficit en la cuenta
corriente ha sido persistentemente alto y
las empresas turcas se han endeudado



principalmente en ddlares, lo que culminé
en un enorme requerimiento de
financiamiento externo anual de USD 200
mil millones (un tercio del PIB) y una
presion constante sobre la tasa de
cambio.

Mientras que la lira habia estado bajo
presibn durante mucho méas tiempo,
también debido a la normalizacion de la
politica monetaria de los EE.UU., la
verdadera caida se produjo en agosto. La
escalada de un conflicto con los EE. UU.
sobre la liberacibn de un pastor
estadounidense y la imposicién de
sanciones estadounidenses a Turquia
resultdé ser la dltima gota. Pero antes de
eso, una serie de errores de politica
aumentaron la inestabilidad econdémica.
Para empezar, si bien la politica
monetaria y fiscal "demasiado flexible"
pudo haber ayudado a inclinar la balanza
a favor del presidente tanto en las
elecciones generales de julio como en el
referéndum constitucional anterior (2017),
también caus6 un sobrecalentamiento
grave de la economia. Posteriormente, el
banco central turco se mostré6 demasiado
relajado al apagar el fuego, ya que la
inflacion aumento a hasta un 22% en 2018
desde alrededor del 10% a principios de
afno.

Un error crucial fue detener el aumento de
tasas en la primera reunién de politica
monetaria después de las elecciones.
Esto alimenté las dudas sobre la
independencia del banco central en el
nuevo sistema politico, especialmente
porque el presidente ya ha sefialado que
tomaria mas control de la politica
monetaria. Esta intencién fue afirmada
por sus decisiones de nombrar a su yerno
para liderar el equipo de la nueva
economia y asignarse a si mismo el

derecho a nombrar al gobernador del
banco central y sus diputados. Ademas,
los mercados tenian motivos para
sospechar que el gobierno turco
continuaria alimentando la economia
sobrecalentada mediante exenciones
fiscales y programas de inversion en el
periodo previo a las proximas elecciones
(esta vez locales) en 2019.

Afortunadamente, parece que el gobierno
ha entendido y se da cuenta del peligro
gue una caida libre de la moneda
representa para el sector corporativo
altamente endeudado. El tipo de cambio
se estabiliz6 después de que el banco
central elevara la tasa de la politica en
otros 625 puntos basicos al 24% en
septiembre. Sin embargo, se necesitarian
mas alzas de tasas ya que la inflacion se
ha mantenido persistentemente sobre
20%, lo que implica una tasa de interés
real alun negativa. En agosto, el banco
central ya tomé algunas medidas
auxiliares para apuntalar la liquidez del
dolar y evitar la especulacién monetaria,
como reducir los requisitos de reserva de
moneda extranjera y limitar las
transacciones de intercambio de moneda
extranjera del banco. Turquia también
obtuvo apoyo internacional de Qatar
mediante un acuerdo de swap de USD 3
mil millones. Ademas, un nuevo programa
econdémico promete una consolidacion
fiscal con déficits presupuestarios que se
mantendran por debajo del 2% en los
proximos afos, lo que sugiere un fin a los
problemas de coordinacion entre la
politica fiscal y la politica monetaria.

No obstante, esta respuesta tardia no
puede evitar una fuerte desaceleracion
del crecimiento econdémico. El aumento
de las tasas de interés internas y la alta
inflacion  limitaran  severamente la



demanda interna. Se espera que el
crecimiento del PIB real disminuya del
7,3% en 2017 al 3,3% en 2018 y para
2019 se una nueva desaceleracion hasta
1,6%. No obstante, esta perspectiva
supone una politica fiscal y monetaria
exitosa que limitarian nuevas
deprecaciones importantes de la lira, y
una reestructuracion de la deuda
corporativa que fortalezcan el sistema
financiero. En otras palabras, un paquete
completo de estabilizacion, ya que un
nuevo deterioro en la confianza
impulsaria la actividad econémica a una
recesion.

A pesar de los sintomas de una crisis
crediticia, Turquia no (todavia) se dirige a
una crisis bancaria. El sector bancario se
ha visto atrapado en el medio entre un
sector corporativo altamente apalancado
con desajustes de moneda y una politica
gubernamental prociclica, pero los
bancos todavia estan bien capitalizados y
la proporcién de préstamos no rentables
es baja (2,9% en agosto) y solo
gradualmente creciente. Los bancos en
realidad estan ayudando a las empresas
a reestructurar su deuda en moneda
extranjera a medida que obtienen mas
libertad del gobierno para otorgar
tolerancia. ElI mayor riesgo es la
refinanciacion de la financiacion externa a
corto plazo del propio banco por un valor
aproximado de USD 102 mil millones. La
noticia de que uno de los bancos turcos
mas grandes logré obtener un préstamo
sindicado de casi USD 1 bhillén es
tranquilizadora y confirma que los bancos
aun tienen acceso a fondos extranjeros,
aunque con una prima mas alta.

Incluso con toda la formulacién de
politicas en la direccion correcta, Turquia
tiene un largo camino por recorrer para

recuperar la confianza del mercado.
Algunos de los intentos desesperados de
Turquia  por  micro-administrar  la
economia podrian potencialmente
volverse en contra y asustar a los
inversionistas extranjeros nuevamente.
Algunos ejemplos de las recientes
intervenciones controvertidas de Turquia
son: el requisito de que los exportadores
conviertan una gran parte de sus ingresos
en divisas a la lira, una reduccién del uso
de divisas en las transacciones
nacionales y la vigilancia de los aumentos
de precios en los supermercados. Las
autoridades turcas son sabias para
mantener los controles de capital
absolutos fuera de la mesa. Tal espada de
doble filo seria un gran riesgo para el
sector bancario que depende en gran
medida de las entradas de capital
extranjero.

EL CAMINO DE LA LIRA

El gobierno ha tomado medidas para
contrarrestar el efecto de la crisis
financiera que generé importantes salidas
de capital de Turquia y presion6d de
manera significativa desvalorizaciones de
la moneda. Sin embargo, la economia
enfrenta fuertes presiones inflacionarias y
una débil dindmica econdémica que limita
mayores ajustes monetarios por parte del
Banco de Turquia.
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El pais tiene uno de los niveles de
Reservas internacionales mas bajos entre
los paises emergentes, asi como
importantes déficits gemelos (cuenta
corriente y fiscal). Esto genera que la
economia tenga wuna relativa alta
exposicion a la financiacion externa. En
2019 se espera que las reservas
internacionales se reduzcan levemente y
se mantengan debajo de los niveles
optimos, mientras que el desequilibrio en
las cuentas del gobierno incrementaria el
siguiente afo aumentando las
preocupaciones de los inversionistas.

La economia turca podria contraerse en la
primera parte del afio en la medida que la
debilidad de la lira y el aumento en los
costos de endeudamiento presionan la
inversion privada y por consiguiente el
crecimiento. Sin embargo, cabe resaltar
gue el gobierno presenté un Nuevo Plan
Econdmico en el cual se compromete con
una postura fiscal mas estricta, sumado a
mayores tasas de interés y el alivié en las
tensiones geopoliticas con EEUU que
valorizaron la divisa.
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Los principales riesgos para la lira se
relacionan con la posibilidad de renovar
las tensiones geopoliticas que
desencadenen en sanciones comerciales,
presionando en mayor medida un
crecimiento afectado por el débil consumo
e inversién. Sin embargo, la capacidad del
gobierno de restringir el déficit fiscal
podria generar un sentimiento de
optimismo entre los inversionistas sobre
los activos turcos donde se necesitaria
una revision sobre nuestras proyecciones.
Con todo lo anterior esperamaos que la lira
turca cierre 2019 en la zona de 6.0.

SUDAFRICA: LA DEBILIDAD DE LA
ECONOMIA Y LA INCERTIDUMBRE
POLITICA PERJUDICAN AL RAND

Sudéfrica entré en recesion técnica en el
1S2018. Casi todos los sectores
contribuyeron a esta desaceleracion,
especialmente el sector agricola. Las
severas condiciones de sequia en el Cabo
Occidental y las buenas cosechas en
2017 dieron como resultado un fuerte
descenso en la produccion agricola.



Debido a la contraccién en el 1S, el
crecimiento econémico sera solo del 0,7%
en 2018, notablemente inferior al 1,3% en
2017. La debilidad de la economia, la
incertidumbre politica y el sentimiento
negativo general hacia los mercados
emergentes contribuyeron a la fuerte
depreciacion del rand en el afio. El rand
es una de las monedas mas vulnerables
al ajuste monetario de EE.UU. y al
aumento del proteccionismo.
Histéricamente, el rand es volatil debido a
su sensibilidad a los cambios en el
sentimiento de los inversionistas debido a
su dependencia de las entradas de capital
para financiar su déficit en cuenta
corriente.

AN ODN N O ©

dic 03
oct 04
ago 05
jun 06
abr 07
feb 08
dic 08
oct 09

Inicialmente, el rand se beneficio del
sentimiento positivo hacia Sudafrica
cuando Ramaphosa reemplaz6 a Zuma
como presidente en febrero de 2018. Pero
este optimismo puede  volverse
prematuro. El presidente Ramaphosa,
conocido como amigo de los negocios,
gano el liderazgo del ANC solo con una
pequefia mayoria y necesita unirse al
ANC antes de las elecciones generales de
2019. Es incierto si Ramaphosa recibira
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La inflacion ha registrado un repunte
significativo durante los ultimos meses
debido a los mayores precios del petroleo
y la depreciacibn de la moneda, no
obstante, en la medida que se comience
a reducir el déficit de suministro de crudo
por una menor demanda y los precios de
este se mantengan un poco mas
limitados, las expectativas de inflacion
comenzaran a reducirse. Con esto el
Banco Central de Sudéfrica podria
incrementar su tasa de interés de manera
mas lenta que apoya el crecimiento de la
demanda y la economia en general al
tiempo que evita una masiva salida de
capitales.
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suficiente apoyo para combatir la

corrupcién, mejorar la gobernabilidad y
reducir la incertidumbre politica. En
particular, la incertidumbre de las politicas
esta generando un sentimiento negativo e
impide las inversiones en Sudafrica. Esto
se ha agravado con el reciente apoyo del
presidente Ramaphosa a la "expropiacion
de tierras sin compensacion”, quien
aseguré a los inversionistas que esta
propuesta no tendria un impacto negativo



en la produccion agricola y en la
economia.

Recientemente en el presidente Cyril
Ramaphosa presentd parcialmente un
paquete de estimulo para la economia,
que incluira desembolsos de
infraestructura reforzados, una serie de
iniciativas de creacion de empleos y
reformas  pro-comerciales. Tras el
nombramiento de Tito Mboweni como
nuevo ministro de finanzas los mercados
reaccionaron positivamente. Tanto
Ramaphosa como Mboweni tienen el reto
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Después de las elecciones, la situacion
politica se podria estabilizar y se espera
que se implementen reformas
econémicas que apoyen a la economia.
Debido a la debilidad de la economia en
el 1S, los ingresos del gobierno podrian
disminuirse y el déficit presupuestario
mas alto vs las expectativas anteriores,
por lo que, si el proceso de consolidacion
fiscal se desvia o la deuda publica se
vuelve mucho mas alta, aumentaran las
preocupaciones de otra baja de la
calificacion crediticia soberana. Esto hara
gue los préstamos externos sean mas
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de reactivar la economia y aliviar las
preocupaciones de los inversionistas.

Esperamos que la economia comience a
mostrar signos de recuperacion este afio
y que la tasa de cambio comience a ganar
terreno por lo que finalizaria 2019 sobre la
zona de 13.00-50. Sin embargo,
destacamos que la incertidumbre politica
previa a las elecciones del préximo afio y
la posibilidad de una rebaja en la
calificacion crediticia don un riesgo para la
moneda.
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caros. Actualmente, Moody's es la Unica
de las tres agencias de calificacion que
aun califica el grado de inversién de
Sudéfrica.



COLOMBIA 2019

El contexto de crecimiento global que
habria  permitido la  recuperacion
econbémica de los afos recientes se
debilita en 2019 pero no afecta aun al
pais.

Tras la revision a la baja del crecimiento
de EE.UU., China y América Latina por
parte del FMI, el crecimiento de los socios
comerciales de Colombia para el 2019
apenas llegaria al 2,6% vs 2,7% en 2018,
lo que implica que la tendencia de
recuperacion de los  volumenes
exportables de los afios recientes (por la

recuperacion del precio del petréleo) se
veria limitada. Las exportaciones no
tradicionales estaran condicionadas al
ritmo de demanda externa, por lo que el
optimismo en relacion con los volimenes
de ventas de estos bienes luce agotado.
En este sentido, los términos de
intercambio podrian reducir el ritmo de
crecimiento a un modesto 10% en 2018 y
un 5% en 2019 especialmente
influenciado por débiles precios tanto del
petréleo como del café, carbdn y niquel.
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El nivel pronosticado para los términos de
intercambio incidira de forma positiva en
el ingreso nacional Dbeneficiando el
desemperfio de la economia en 2019.

En Colombia al inicio del 4T18 redujimos
ligeramente nuestro  prondstico de
crecimiento del PIB de 2,8% a 2.6% para
2018 y de 3,5% a 3.3% en 2019. Mientras
la actividad productiva gana traccion,
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esperamos una mejor dinamica a partir
del 2T2019, una vez que se dinamice la
compra de bienes de capital, el gasto de

funcionamiento e inversion del sector
publico.
La implementacibn de la ley de

financiamiento que busca equilibrar el
presupuesto de 2019 y 2020, como
acostumbra a suceder podria impactar el



consumo del 1S2019, el cual deberia
verse compensado por una mejor
dinamica de la inversion.

Dada la dinamica por sectores del
crecimiento en el pais en el 3T18,
esperamos que los diferentes sectores
productivos, mantengan  resultados
positivos en 2019, jalonados por la
industria y el sector servicios que continta
acelerandose gradualmente. La dindmica
del precio del petroleo en especial

Info & Comunicaciones
Comercio
Construccion
Electricidad

Industria

dinamiz6 el sector en 2018, por lo que
consideramos que seguird reportando
resultados favorables; dado el aumento
del presupuesto de funcionamiento e
inversion del pais esperamos que la
administraciobn publica se expanda a
ritmos superiores al promedio del PIB de
largo plazo (3.5%), y que,
progresivamente el sector financiero
experimente un mayor dinamismo, una
vez superada la coyuntura de debilidad de
los ultimos afios.
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Nuestra rebaja en la estimaciéon de
crecimiento para 2018 de 2.8% a 2,6%,
(+0.8% vs 2017) tiene que ver en parte
con la debilidad coyuntural en el mercado
de crédito, y a la incertidumbre generada
por la definicibn de la ley de
financiamiento. En efecto, la
incertidumbre generada tras la amplia
discusion de los cambios tributarios, y su
eventual efecto de corto plazo
condicionan el desempefio del PIB en los
proximos trimestres. Por ahora
descartamos una debilidad mayor en la

demanda agregada tras haber conjurado
el riesgo del IVA en la canasta familiar. A
Su turno esperamos que en 2019 veamos
una aceleracién en la inversion publica y
privada, aceleracion que si bien tomaria
un tiempo adicional en materializarse
permitiria un comportamiento sectorial
mas balanceado que lo alcanzado en los
afios recientes.

La actividad econémica tomara un mayor
impulso luego del 2T19 (trimestre en el
que ya se habrian absorbido los efectos
de los ajustes tributarios), cuando



especialmente en la agricultura y energia
derivadas de un fendmeno de El Nifio
moderado.

hayamos visto el impulso derivado del
gasto publico y se hayan disipado
posibles eventuales afectaciones
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B La Inversion
Factor Determinante de Crecimiento

Tras un deslucido 2018, la inversion sera del Gobierno Nacional se veria
el componente de demanda que mas incrementada frente a lo observado en los
debe recuperar ritmo en 2019, en gran afios recientes, impulsada ademas por la
parte como consecuencia de la ejecucion ejecucion  final de las actuales
de obras de infraestructura, la renovacion administraciones tanto de alcaldias como
de maquinaria y equipo productivo, la de gobernaciones que se veran
continuacién de los programas de gasto renovadas tras las elecciones del mes de
de capital en la exploracién petrolera, y la octubre 2019.

estabilizacion de la construccion de
edificaciones, en medio de condiciones de
financiamiento aun favorables, impulsado
en parte por los estimulos tributarios

El consumo de los hogares crecera a un
ritmo similar al PIB total. Creemos que
eliminado el IVA a la canasta familiar en la

prometidos por el Gobierno al sector
empresarial en la ley de financiamiento.

De acuerdo con el presupuesto nacional
aprobado para 2019, la inversién a cargo

ley de financiamiento, y aunque se
aumente ligeramente la tributacion de las
personas naturales, el gasto privado
podria verse alentado en 2019 tras la
estabilidad del mercado laboral y la



prevalencia de tasas de interés aun
expansivas. Adicionalmente, el consumo
publico se mantendrd& como un
dinamizador del crecimiento. Un aumento
nominal cercano al 8.5% del gasto de
funcionamiento contemplado en el
Presupuesto de la Nacion permitiria que
este rubro crezca de nuevo por encima del
PIB.

En materia sectorial, consideramos que,
tras caer los dUltimos dos afos, la
construccién y la mineria recuperaran el
dinamismo. El ajuste experimentado por
el mercado de vivienda permitird una
recuperacion gradual y consistente
derivada de un fortalecimiento de la
demanda, impulsada por el sector
financiero que debera ver dinamizada la
colocacion de crédito, en linea con una
mayor disposicion al gasto privado.

Con relacion a la mineria, los altos precios
internacionales de los  productos
energéticos permitirdn que esta actividad
supere ritmos de crecimiento del 4%. En
el sector Agropecuario no estamos tan
optimistas, pues el bajo régimen de lluvias
afectaria las cosechas y acotaria la
produccion agricola en los primeros
meses del afio. Los bajos precios del café
habrian desestimulado su produccion. Por
otro lado, la reduccién en los caudales de
las principales fuentes hidricas del pais

condicionaria la produccion de energia
eléctrica.

Un mejoramiento de la demanda
agregada deberia permitir una mayor
recuperacion del sector industrial, que se
verd impulsada por un mejor nivel de tasa
de cambio que sigue favoreciendo las
exportaciones de bienes manufacturados,
al tiempo que una eventual reduccion de
la carga impositiva deberia mejorar la
confianza industrial y la disposicién a
invertir de los empresarios.

El desempleo tendera a reducirse cuando
el crecimiento econdmico supere el
umbral de 3%. El descenso en la
participacién laboral, el consecuente
aumento de la poblacién inactiva y la
creacion de empleo a un ritmo lento,
habrian permitido un desempefio estable
del mercado laboral en 2018, 10,6% en
promedio, cifra muy similar a la observado
a los afios recientes. Hemos evidenciado
un fortalecimiento en la generacién de
empleo en la industria y el comercio,
sectores que abarcan mas del 45% de los
ocupados a nivel urbano. En 2019, con la
economia retornando al crecimiento
potencial, esperamos que el ritmo de
creacion de empleo siga ganando traccion
y solo se vea amenazado por la oferta de
mano de obra informal derivada de la
migracion venezolana.
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B Inflacion

En materia de inflacién, esperamos que,
al cierre de 2019, los precios al
consumidor registren una variacion de
3,5%, cifra que sera similar a la esperada
al cierre de 2018.

No obstante, esta variable podria verse
incrementada a un rango cercano al 4%
antes del 1S19 teniendo en cuenta las
expectativas que sobre Fenémeno de El
Nifio de caracter moderado que se han
debatido especialmente en el 2518, los
efectos del incremento de la tasa de
cambio registrados en el 4T18 y los
efectos derivados de un aumento en el
precio de los combustibles a lo largo del
presente afio. El parte de tranquilidad en
esta variable proviene de las expectativas
de convergencia al rango meta (3%) de la

inflacion basica, dado la ausencia de
presiones significativas de demanda. La
dinamica de la inflacion en el 1S2019
dependera en buena parte del incremento
real del salario minimo que, en todo caso,
no deberia superar el aumento de la
productividad registrada en 2018.
Finalmente, en esta materia, el DANE
habria anunciado la implementacién de
una nueva canasta para el célculo del IPC
en 2019, la cual traera como novedad la
reduccién de la participacién del rubro de
alimentos, la cual pasaria del 28% a un
rango cercano al 24%, cambios que en
general podrian reducir tanto la inercia
como la volatilidad de la variable en la
primera parte del afio.



B Politica Monetaria

Como ha sido tradicibn en Colombia,
esperamos que el Banco dela Republica
mantenga un manejo ortodoxo de la
politica monetaria en el pais, dicha
entidad habria manifestado su estado de
alerta a las contingencias que pudieran
ocurrir especialmente en el contexto
externo; en este sentido esperamos que
ante los pocos cambios que esperamos
ocurran tanto en materia de crecimiento
como en inflacion, el Banco Central
modifique su postura incrementando
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cerca de 75 puntos basicos la tasa de
referencia para alcanzar al cierre de 2019
una cifra cercana al 5%. Esperamos que
estos ajustes, se materialicen en el 1S19,
en un contexto externo marcado por un
apretamiento de las  condiciones
financieras donde la Reserva Federal de
los EE.UU. incremente también las tasas
de interés y en una reduccién del pulso de
crecimiento global alineado con su tasa
potencial.
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B Sector Externo

Tras una significativa reduccion en los dos
ultimos afios, esperamos que el déficit de
cuenta corriente se mantenga
relativamente estable desde el 3.2% en
2018 hasta el 3,4% del PIB en 2019. Dado
el deterioro sufrido en el precio del
petroleo durante el 4T18, esperamos que
el déficit de bienes y servicios se amplie

levemente como proporcion del PIB, dado
gue el pulso de las importaciones se ha
mantenido en 2018, también esperamos
gue el giro de dividendos de las empresas
locales al exterior se vea reducido con la
iniciativa de la ley de financiamiento de
aplicar un impuesto del 7% a estas
remesas, lo que en todo caso sigue



presionando el saldo negativo del ingreso
primario, mientras que los ingresos netos
por remesas solo crecerian un timido
1.5% del PIB.

CUENTA CORRIENTE

Esperamos que los flujos de Inversion
Extranjera Directa — IED- que en la
actualidad aportan cerca de un 2.7% del
PIB, mantengan su apuesta en los
intereses del pais aportando cerca de un
3% en 2019, a diferencia de los Flujos de
Portafolios, que seguirian con una
dinamica estable debido a que el spread
de tasas se ha comprimido ahora a un
ritmo mas lento, En 2018 un menor apetito
de riesgo de los activos locales, en un
contexto externo de endurecimiento de
las condiciones financieras afecté la
inversion de cartera, lo que mantendria un
saldo consolidado en la cuenta financiera.

Durante el 3 y 4T18, en medio de los
debates de la ley de financiamiento, el
Gobierno Nacional habria ratificado el
compromiso con la regla fiscal,
compromiso que garantiza que el déficit
fiscal alcance un 3,1% del PIB en 2018 y
se dirija al 2,4% del PIB en 2019. A pesar

2014: 1,7

Millones Usd FOB

de la seriedad de la propuesta fiscal del
Gobierno y teniendo en cuenta que las
proyecciones oficiales luego de aprobada
la iniciativa solo se habrian ofrecido
expectativas hasta el 2020, se ha llegado
al consenso que el actual gobierno tendria
gue buscar recursos adicionales para las
vigencias 2021 y 2022, dados entre otros
los compromisos de la paz firmada por el
Gobierno Anterior.

El crecimiento de las exportaciones no
lograra compensar la expansién de las
importaciones. A pesar de que las
exportaciones habrian repuntado en
2018, en 2019 el volumen de compras al
exterior avanzara a un ritmo mayor dada
la recuperacion de la demanda interna.
Luego de expandirse a tasas de dos
digitos en los Uultimos dos afios, el
crecimiento de las exportaciones sera
menos dinamico en 2019. Consideramos
gue la variacion de las exportaciones
tradicionales disminuird de una tasa
cercana al 21% en 2018 al 5% en 2019,
en parte al ambiente de incertidumbre
derivado de la guerra comercial que

afectara la busqueda de nuevos
mercados.
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En el contexto global de los mercados
financieros durante el 2018 ha sido una
constante la presion sobre los mercados
emergentes, en especial de aquellas
economias que habrian visto
incrementado sus niveles de
endeudamiento y que habrian registrado
niveles importantes de devaluacién en los
tltimos afios. En este sentido paises
como Argentina, Turquia, Rusia vy
Sudafrica entre otros, ofrecieron un
panorama de riesgo que llevaron a los
inversionistas internacionales a generar
flujos de salidas, lo que sugiere que los
flujos de inversibn a estos destinos,
incluyendo por supuesto a Colombia, se
moderaran en linea con un incremento de
la aversion al riesgo global,
adicionalmente, incrementos de tasas de
interés por parte de la FED de EE.UU y la
reduccién en las hojas de balance de los
bancos centrales de los paises
desarrollados, sugieren un contexto de
liquidez reducido comparado con el
existente en la ultima década.

Consideramos que el desempefio de la
tasa de cambio sigue ampliamente
afectado por las condiciones de los
mercados internacionales. En la medida
gue el diferencial de tasas de interés con
EEUU se continde ampliando, persistan
los altos niveles de volatilidad y una mayor
percepcién de riesgo tanto global como
local el peso presentara presiones de
depreciacion la primera parte de 2019. El
menor crecimiento de los principales
socios comerciales, asi como de la
economia mundial representaria una
menor demanda por petréleo por lo cual
los ingresos de exportaciones por este
producto disminuiran teniendo en cuenta

que la produccién local se mantendria
relativamente estable. Sin embargo, a
medida que el riesgo disminuya, el
BanRep comience a subir su tasa de
interés, el rendimiento de los activos
colombianos repunte, y el délar comience
a ceder terreno a nivel global la tasa de
cambio podria estabilizarse.

Bajo el panorama que percibimos, la
economia colombiana continuard una
senda de recuperacion gradual en 2019,
soportada en una demanda interna un
poco mas solida y a pesar de un contexto
global que ir4 encontrando el camino de
recuperacion mientras disminuye
progresivamente la volatilidad de los
mercados financieros. Destacamos que
este panorama abre oportunidades
locales y mantiene los retos globales, a la
espera de una gestion decidida del actual
gobierno para mejorar el ritmo de
competitividad y sostenibilidad de las
finanzas publicas.

En 2018 el peso presentd una
depreciacion  superior al 8%, vy
consideramos que esos hiveles no se
alinean con los fundamentales locales ya
gue el balance externo se ha reducido en
los ultimos afos, por lo que esperamos un
ajuste gradual de la divisa local 2019.
Estimamos que la tasa de cambio se
ubicara en promedio sobre 3,050 y
cerrara 2019 cerca de $2950, prondstico
gue estard acompafiado de una gran
volatilidad similar a la registrada en 2018
(20% aprox). Por su parte, prevemos que
la rentabilidad de la referencia de TES con
vencimiento a julio de 2024 pasara del
6,25% al cierre de 2018 al 6,70% en
diciembre de 2019.
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B Sector Financiero

Durante 2018 el sistema financiero
colombiano continué recuperandose de
los choques experimentados por la
economia desde mediados de 2014. En
este proceso hemos  visto la
materializaciéon gradual del riesgo de
crédito (en la forma de aceleraciones de
la cartera vencida y riesgosa), y como
consecuencia de ello se ha reducido la
rentabilidad del sector (ocasionada por los
mayores gastos en provisiones) en medio
de un bajo crecimiento de la cartera. Sin
embargo, la reciente evolucién favorable
del entorno macroeconémico ha permitido
gue el ritmo de crecimiento de las carteras
vencida y riesgosa se haya reducido,
aunque el crecimiento de la cartera de
crédito contintia en niveles bajos.

Q3 18
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Desde mediados de 2016 las tasas de
crecimiento de las distintas modalidades
de crédito se han mantenido estables,
pero en niveles bajos, lo que contrasta
con el rapido repunte que registraron
después de la crisis financiera
internacional de 20009. Este
comportamiento ha coincidido con una
menor demanda por crédito en la
economia y con un aumento en las
exigencias para otorgar préstamos. Pese
a lo anterior, en el 4T18 los EC vienen
registrando un aumento en la demanda,
principalmente para las carteras de
consumo y microcrédito. La
materializacién del riesgo de crédito es
mas notoria en sectores econdmicos
como la construccion y la agricultura y, en
menor medida, en la cartera de vivienda.
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Por su parte, los indicadores de riesgo de
crédito continuaron deteriordndose, pero
a un menor ritmo, como consecuencia de
la desaceleracion de la cartera riesgosa y
la vencida. Los deterioros fueron
impulsados por la dindmica de las
carteras comercial y de vivienda.

Durante los Ultimos seis meses el
indicador de calidad por riesgo (ICR) del
total de la cartera continu6 mostrando
incrementos y se ubic6 en 10,4%. Por
modalidad de crédito, el indicador de las
carteras comercial y de vivienda se
incrementd, aunque en menor medida a lo
registrado en meses  anteriores.
Entretanto, el ICR de las carteras de
consumo y microcrédito exhibié una
disminucion. Para la cartera comercial y la
total se observa un ICR mayor al de la
crisis financiera internacional en 2009.

De otra parte, el indicador de calidad por
mora (ICM) mostré una dindmica similar a
la del ICR, registrando un nivel de 5,5%
en agosto de 2018, valor superior al
observado durante el periodo de crisis
financiera internacional en 2009. El

jul-16
oct-16
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incremento durante el Ultimo afio esta
explicado por el comportamiento de las
carteras comercial y de vivienda, mientras
que los indicadores de consumo Yy
microcrédito reportaron caidas. En el caso
de la cartera comercial, el aumento del
indicador se debe, en parte, al efecto base
por el bajo crecimiento de los préstamos.
Asimismo, la cartera vencida se
desaceler6 en todas las modalidades,
mostrando un crecimiento real anual del
12,6% a agosto de 2018, tasa menor al
maximo registrado en el periodo de crisis
financiera internacional (55,1%).

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO
DEL SECTOR CORPORATIVO

El sector corporativo redujo su
endeudamiento como porcentaje del PIB.
Esta disminucién se presento tanto en el
sector corporativo publico, debido a una
caida en la deuda en moneda extranjera,
como en el privado, donde cayo el crédito
en moneda legal.



A junio de 2018 el endeudamiento total del
sector corporativo como proporcion del
PIB anualizado se ubico en 54,6%,
presentando una reduccién con respecto
a lo registrado en diciembre de 2017. Del
total, el sector corporativo privado
contribuy6 con 46,1 pp. Este sector
presentd una disminucion mayor que la
del pdblico. La disminucién  del
endeudamiento  del sector privado
obedeci6, en mayor medida, a una
reduccion del crédito en moneda local con
entidades financieras nacionales,
mientras que para el caso del sector
publico estuvo explicada esencialmente
por un menor saldo de bonos emitidos en
el exterior.

B Analisis Sectorial

Los sectores econdmicos de transporte,
financiero y electricidad incrementaron su
participacién en la cartera otorgada a
empresas del sector privado. A junio de
2018 los sectores econémicos con mayor
participacion en la cartera otorgada al
sector corporativo privado  fueron
comercio, manufactura y construccion, los
cuales concentran en conjunto el 55,4%
de esta cartera. Por otro lado, los sectores
de mineria, restaurantes y hoteles, y salud
son los que menos participan.

Con respecto al 2017, los sectores de
transporte, financiero y electricidad fueron
los que mas ganaron participacion. En el
caso de construccion, existe un
incremento que obedece principalmente a
reclasificaciones de  carteras vya
existentes y no a un incremento en los
préstamos hacia este sector. Por su parte,
inmobiliario, manufactura y comercio

Situacion financiera del sector corporativo
privado

Los indicadores financieros de las
empresas mostraron deterioros en su
actividad y en sus indicadores de riesgo
de crédito, que contrastan con las mejoras
en el apalancamiento y la cobertura de
intereses. En general, en la economia se
percibe a través de diferentes indicadores
una ralentizacion en el ritmo de ventas de
las empresas, acompafiados de un
incremento en los indicadores de riesgo
de crédito, lo cual es coherente con los
indicadores de la cartera comercial. A
pesar de lo anterior, la rentabilidad de las
firmas no vari6 considerablemente en el
periodo de analisis.

disminuyeron su participacion,
destacandose que este dltimo viene
representando desde 2014 un porcentaje
progresivamente mas bajo de la cartera
otorgada al sector corporativo privado.

El andlisis de diversos indicadores
permite inferir que los sectores
economicos en los cuales el riesgo de
crédito se ha incrementado en mayor
medida son construccion, agropecuario y
salud. En el Ultimo después tanto la
percepcion del riesgo de crédito en esta
modalidad como su materializacion han
aumentado, toda vez que los indicadores
de riesgo de crédito de la cartera
comercial mostraron un deterioro. El ICR
exhibié un aumento y se ubic6 en un valor
de 12,1% en junio de 2018, mientras que
el incremento del ICM fue mas leve, al
alcanzar una cifra de 4,7%.



El analisis del ICR por sector econdémico,
muestra que el sector de salud,
agropecuario, inmobiliario, transporte, de
construccion y comercial son los que han
experimentado mayores  deterioros
durante el periodo analizado.
Construccion y comercio, ademas de
mostrar aumentos del indicador en el
ultimo afio, son los que mas contribuyeron
al deterioro del ICR agregado del sector
corporativo privado. En el sector de
comercio, se presentd un deterioro
generalizado en todos los subsectores,
pero el de comercio al por menor fue el
gue registré el mayor incremento, al pasar
de 7,5% en junio de 2017 a 10,2% un afio
después. Por su parte, en el sector
agropecuario los subsectores que mas
impulsaron el crecimiento del ICR del
sector fueron cria de aves de corral,
cultivo de palma de aceite y el cultivo de
cereales (sin arroz).

Los altos niveles del indicador de riesgo
en los sectores de construccion,
electricidad y transporte se deben, en
gran parte, a componentes
idiosincrasicos. El primer sector se ha
visto afectado por la situacion de la
Concesionaria Ruta del Sol S.A.S; en el
segundo, por la cartera de Ila
Electrificadora del Caribe S. A, y el dltimo
por el desempefio de las empresas
dedicadas al transporte masivo de
pasajeros. Al descontar estos efectos, se
encuentra que construccion seria la Unica
de estas ramas que seguiria teniendo un
efecto importante sobre el deterioro del
ICR del sector corporativo privado. Por
otro lado, el sector salud report6 dos afios
consecutivos de incrementos en el
indicador y en junio de 2018 el cambio en
el mismo fue de 6,6 pp. Este es el sector
economico que mas deterioro ha tenido
en los dltimos dos afios, descontando el

efecto idiosincrasico en electricidad,
transporte 'y  construccién.  Dicho
comportamiento fue impulsado por los
institutos prestadores de salud (IPS).

Por otro lado, los ICM de los sectores de
transporte, agropecuario y construccion
son los que mas se incrementaron en el
ultimo afio y los que més contribuyeron al
crecimiento del indicador para toda la
cartera comercial. Al descontar los
efectos idiosincréasicos, los sectores que
mas se deterioraron fueron agropecuario,
inmobiliario y construccion, mientras que
los que mas contribuyeron fueron
construccion y agropecuario.

El indicador de percepcion de riesgo por
calificacion (IPRC) y el indicador
ponderado de migrar a una peor
calificacion.

En los Ultimos seis meses los sectores de
electricidad, construccién y agropecuario
muestran incrementos de la percepcion
de riesgo, tanto por niumero de registros
como por saldo. Para estos tres sectores
el aumento ha sido mayor por saldo, lo
gue indica que créditos de montos cada
vez mayores estan migrando hacia
calificaciones mas bajas.

HOGARES

Desde inicios de 2016 el endeudamiento
de los hogares colombianos ha exhibido
una expansion moderada. Por modalidad,
la cartera de vivienda es la que ha
registrado los mayores crecimientos
durante el Ultimo afio. A agosto de 2018 la
cartera destinada a los hogares se ubico
en COP 217,4 b, registrando una tasa de
crecimiento real anual del 5,5%. Del total
del endeudamiento, aproximadamente
dos terceras partes corresponden a
préstamos de consumo y la restante a



vivienda; en el pasado reciente, esta
dltima ha venido ganando participacion
gradualmente en el endeudamiento total.
Con corte al mismo periodo, la cartera de
vivienda se expandio al 7,6%, superior al
promedio de los udltimos tres afios. En
contraste, la cartera de consumo, si bien
continta expandiéndose al 4,4%, registra
una tendencia a la desaceleracion desde
abril de 2017.

Esta desaceleracion se explica por la
tendencia decreciente que han registrado
todos los segmentos, a excepcion de los
préstamos de libranza. En particular, las
caidas mas fuertes se observaron para
vehiculos, créditos rotativos y tarjetas de
crédito, donde estas dos Ultimas
registraron los crecimientos mas bajos en
la historia disponible

Para la cartera de vivienda los préstamos
denominados en pesos destinados tanto
para vivienda de interés social (VIS) como
para vivienda diferente de interés social
(no VIS), los cuales tienen la mayor
representatividad en esta cartera,
registraron aceleraciones en el Ultimo
afo. Por otro lado, los créditos
denominados en UVR presentaron
desaceleraciones, especialmente durante
los ultimos meses. La cartera no VIS
denominada en UVR, que tiene el menor
peso en la cartera de vivienda, presenta
contracciones reales.

Durante el tltimo afio los ICM de consumo
y vivienda se mantuvieron relativamente
estables. A pesar de lo anterior, la
percepcion de riesgo para la cartera de
vivienda contintia incrementéndose. En el
ultimo afio la morosidad tanto para la
cartera de consumo como la de vivienda
corrigio la tendencia creciente que venia
presentando desde principios de 2017,

pese a que a agosto de 2018 algunos
segmentos  continuaron exhibiendo
incrementos en su ICM. En particular,
para la cartera de consumo el ICM de
vehiculos es el méas alto desde mediados
de 2009, mientras que para vivienda los
préstamos no VIS denominados en UVR
han exhibido un deterioro a lo largo del
afno.

De acuerdo con la informacion de la
encuesta lefic, la carga financiera de los
hogares ha disminuido por una mejor
dinamica del ingreso con respecto a la de
las cuotas. El indicador de carga
financiera (CFI), definido como la razén
entre el pago por intereses y abono a
capital de la deuda sobre el ingreso,
continué exhibiendo una disminucién y a
agosto de 2018 se ubicd en 16,0%. De
este porcentaje, el CFl asociado a
consumo corresponde a 13,9%, mientras
que el 2,1% restante a vivienda. La
disminucion en el indicador respondio
principalmente a una mejor dindmica del
ingreso con respecto a la cuota.

EVOLUCION DE LOS DESEMBOLSOS
DE LA CARTERA COMERCIAL POR
MONTO E HISTORIAL CREDITICIO DEL
DEUDOR

Al analizar los desembolsos por rama de
la economia se puede observar una
reduccion en el porcentaje de capital
desembolsado a las empresas
clasificadas en la actividad de industria
manufacturera y otros, mientras que las
ramas que han ganado mayor
participaciébn son las de construccion,
comercio y actividades inmobiliarias. En
cuanto a los créditos desembolsados al
grupo de mayor monto durante el periodo
de andlisis, estos se componen
principalmente de desembolsos al sector



comercio (19,1%), seguido por los
destinados a la industria manufacturera
(16,7%), a la intermediacion financiera
(14,1%), al sector de electricidad gas y
agua (12,8%) y al de la construccion
(9,8%).

Por su parte, la evolucibn de la
composicion de los desembolsos por
perfil de riesgo del deudor muestra que
los destinados a deudores sin morosidad,
es decir, aquellos deudores menos
riesgosos, han venido aumentando. Esta
misma dinamica se observa al
descomponer los créditos de alto monto
de acuerdo con el perfil de riesgo de los
deudores. Una particularidad de la
evolucién del perfil de riesgo de los
desembolsos de alto monto es el aumento
a comienzos de 2014 y la posterior
correccion a finales de 2015.

A pesar del aumento de los indicadores
de riesgo crediticio para la cartera
comercial, no se observa que esta
dinamica responda a una recomposicion
de los nuevos desembolsos a deudores
mas riesgosos (de acuerdo con su
historial de mora) o los destinados a una
actividad econémica en particular.

CARGA FINANCIERA, PLAZO Y TASA
DE INTERES DEL ENDEUDAMIENTO
DE LOS HOGARES EN COLOMBIA:
IMPLICACIONES PARA LA
ESTABILIDAD FINANCIERA

Entre el primer trimestre de 2012 y el
segundo trimestre de 2018 la carga
financiera de los hogares colombianos
(esto es, la razdn entre pagos por cuotas
de sus créditos y el ingreso mensual) ha
fluctuado alrededor del promedio histérico
de 17,3%. La estabilidad relativa de la

carga financiera a lo largo del tiempo ha
coincidido con un incremento sostenido
en la razén de la cartera otorgada a
hogares (vivienda y consumo) a ingreso
nacional, que pas6 de 13,1% a 19,5% en
el mismo periodo.

El crecimiento del endeudamiento de los
hogares ha sido consistente con la
estabilidad de la carga financiera, por dos
razones principales: 1) el incremento en
los plazos vigentes de las carteras de
consumo Yy vivienda, y 2) la reduccién de
las tasas de interés durante el mismo
periodo.

En los dltimos afios se han observado
cambios permanentes en la estructura de
plazos del endeudamiento de los hogares,
lo que ha permitido que la carga financiera
se mantenga en niveles inferiores a
aquellos considerados como de riesgo o
vulnerabilidad.

Potenciales implicaciones para la
estabilidad financiera

La ampliacién de los plazos de la cartera
de los hogares tiene ventajas para estos
agentes, ya que les permite mejorar su
flujo de caja y acceder a fuentes de
financiacibn que sean acordes con su
capacidad de pago, sin tener que
aumentar su nivel de carga financiera. Sin
embargo, esto también trae consigo el
incremento de diferentes riesgos para el
sistema financiero.

En primer lugar, la extensién del plazo
facilita el aumento de los niveles de
apalancamiento de los agentes de la
economia. Como se observé en el caso
de los hogares, esto permitié que su nivel
de deuda creciera significativamente en
los dltimos afios, mientras que sus niveles
de carga financiera no lo hicieron. Este



mayor apalancamiento constituye una
exposicion mas alta y, por tanto, una
vulnerabilidad para los establecimientos
de crédito ante eventos que afecten la
capacidad de pago de los hogares, lo que
puede comprometer la estabilidad del
sistema financiero.

Dado que la principal vulnerabilidad que
enfrenta la estabilidad financiera de la
economia colombiana es el riesgo de
mayores restricciones en el
financiamiento externo en un contexto de
incrementos de tasas de interés globales
y posibles turbulencias en economias
emergentes, este riesgo tendria el

potencial de enfriar la demanda agregada,
y afectar al sistema financiero,
principalmente, mediante los mayores
gastos en provisiones para los
establecimientos de  crédito  que
ocasionaria el deterioro en la calidad de la
cartera en un contexto de ajuste de la
demanda agregada.

Esperamos que en un contexto
macroeconémico favorable que mejore la
capacidad de pago de los deudores y que
dinamice la demanda podria implicar
mejores desemperfios de la cartera en el
futuro préximo.

PANORAMA'Y PERSPECTIVAS EN
EL MERCADO DE RENTA

VARIABLE

B Mercado Accionario de Estados Unidos

Las decisiones de politica monetaria de
los principales bancos centrales, la
evolucion de las recientes tensiones
comerciales entre las  principales
potencias del mundo y la incertidumbre
sobre el crecimiento econdémico global
serian los principales factores que
influirian  en el comportamiento del
mercado accionario global.

El aumento de tasas de la Fed conduce a
un alza en el costo de los préstamos a los
bancos y por consiguiente a las
compafiias que deben pagar un monto

mayor por la deuda contraida, reduciendo
las ganancias corporativas de las
empresas. Asimismo, los hogares tendran
que asumir un costo superior por
hipotecas y créditos, lo que bajo un
contexto de menor crecimiento implicaria
una débil demanda de préstamos
bancarios y un débil desempefio del
sector financiero.

El crecimiento relativamente positivo en
los ingresos de las empresas
estadounidenses durante el afio 2018
condujo a una valorizacion de los indices



Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq de 8.57%,
9.05% y 15.71% respectivamente en lo
corrido del afio hasta principios de
octubre. Sin embargo, la reciente
correccion del mercado accionario
norteamericanos responde en gran
medida a la preocupacion del mercado
por un posible ajuste monetario mas
rapido, asi como el aumento en los
niveles de riesgo global. Esto podria tener
un efecto contagio sobre los mercados
emergentes, en la medida que las
condiciones financieras se hacen mas
restrictivas y la liquidez global se esta
reduciendo conduciendo a un débil
desempefio de las bolsas de estos paises
en el 2019.

De igual forma, la rentabilidad de los
bonos Tesoro ha sido objeto de andlisis
para el mercado de renta variable de
Estados Unidos, ya que el dividend yield
de las acciones ha superado el
rendimiento de los bonos durante el afo,
lo que implic6 un incremento en la
demanda de acciones debido al mayor
retorno respecto al mercado de renta fija.
No obstante, el reciente ascenso de los
rendimientos de los bonos Tesoro ha
logrado superar el rendimiento de los
indices  accionarios revirtiendo las
preferencias de los inversionistas y
generando flujos de venta en las acciones
y adquisicion de activos mas seguros,
como los bonos. Por su parte, el conflicto
comercial entre EE.UU y China, tendria
consecuencias generalizadas sobre las
bolsas a nivel mundial, particularmente

las asiaticas y estadounidenses.

Pese a que la economia comienza a
presentar signos de desaceleracion,
mantenemos  perspectivas  positivas
frente al sector tecnoldgico, debido a la
persistente necesidad de inversién e
innovacion para impulsar la
competitividad global. Como referencia de
ello, se encuentra la ciberseguridad, los
softwares de servicios (Saas),
computacion en la nube, pagos digitales,
movilidad y dispositivos inteligentes,
areas que han despertado interés en los
inversionistas. Dicho sector ha sido el
segundo con peor desempefio desde su
caida a partir de finales de septiembre,
con un descenso cercano al 7%, sin
embargo, en lo corrido del afo el sector
sigue en terreno positivo 2018, por lo que
tiene un amplio margen de valorizaciones.

Muchas de las acciones tecnolégicas mas
conocidas han sufrido en las Ultimas
semanas, pero las disminuciones en las
relaciones precio-ganancias han sido aln
mas pronunciadas. Lo que significa que
algunas de esas mismas acciones se han
vuelto relativamente mas atractivas, por
cual la reciente caida podria presentar
una oportunidad de compra. Para el caso
especifico de Facebook, la compafiia
continla realizando adquisiciones
estratégicas e invirtiendo en tecnologias
de vanguardia. Sin embargo, las
preocupaciones de privacidad y la
competencia tecnoldgica probablemente
se intensificaran en 2019.
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Para el afo fiscal 2018, las acciones de
Netflix casi se duplicaron en el primer
semestre de 2018. Los precios de las
acciones aumentaron un 104% de enero
a junio de 2018, y se espera que la
tendencia positiva continde en el futuro.
Lo anterior, considerando que la
compafia tiene una base de usuarios
sélida y cada vez mayor, y por lo tanto los
ingresos, aumentan constantemente
trimestre a trimestre. Para el tercer
trimestre de 2018 las ganancias fueron de
89 centavos por accion, superando las
estimaciones de 68 centavos por accion
que tenia el mercado. Apple, otra de las
compafias tecnolégicas mas grandes de
Estados Unidos, sufrié un descenso del
precio de las acciones recientemente
debido a una eventual caida en la
demanda del nuevo iPhone.

Pese a que el nuevo Congreso de EE.UU.
se posesiona hasta el 20 de enero de
2019, el panorama que regira la economia
estadounidense ya entré en vigencia.

Algunos de los temas mas importantes
gue tendra que tratar tienen que ver con
rebajas a los impuestos y la aprobacion
del nuevo acuerdo comercial de América
del Norte.

respecto a los automdviles, asi como a los
sectores de energia y finanzas, Donald
Trump busca lograr la desregulacién
como un punto prioritario de su agenda
econémica. No obstante, al igual que con
la reforma tributaria, Trump tendra que
esperar a una votacion del Congreso
sobre el tema, la cual se daria hasta el
proximo afio, una vez el nuevo
parlamento se haya posesionado.

En la agenda de Trump también entra el
nuevo acuerdo comercial entre EE.UU.,
México y Canada que debe ser aprobado
por los congresistas y genera division
sobre todo en los asuntos relacionados
con la industria automotriz. Dentro del
acuerdo USMCA se incluyen nuevas
restricciones para los fabricantes de
automoviles y productos agricolas, los
cuales dependen de un comercio libre de
impuestos en la region. De esta manera,
la situacion del sector agricola en si es
complicada debido a que se ha visto
afectado de igual forma por la disputa
comercial entre Estados unidos y China
sobre este.

Si bien la debilidad en los sectores de
vivienda y los automdviles podria ser
evidente para el proximo afio debido al
incremento en el pago de préstamos



hipotecarios y demas, esto podria ser
interpretado como una pausa ciclica en la
gue estas industrias eventualmente
seguiran siendo atractivas en un futuro.
En lo que respecta al sector energético, a
pesar de los precios sostenibles del crudo

alo largo del afio 2018, se ha evidenciado
una pronunciada desaceleracion de los
mismos desde finales de septiembre, lo
gque ha tenido un efecto negativo
pronunciado en el sector.

B Mercado Renta Variable Local

Los mercados emergentes generaron
sélidos rendimientos en 2016 y 2017
debido en gran parte al exceso de liquidez
tras las bajas tasas de interés, y al bajo
precio de los activos. Sin embargo,
actualmente la situacion ha tomado otro
rumbo y la liquidez econdémica global
comienza a disminuir debido a las
restricciones ejercidas entre finales de
2017 y principios de 2018, por lo que esto
sumado a la mayor volatiidad ha
generado retiradas de capitales de los
mercados emergentes.

En lo corrido del afio hasta noviembre el
indice COLCAP acumulaba una
desvalorizacion superior al 9%, debido al

aporte negativo de todos los sectores en
general, excepto el energético, que
presenté una valorizacion de 6.9%. Esto
estuvo en linea con los solidos resultados
corporativos de Ecopetrol, que elevo sus
ganancias de manera importante a lo
largo del afio. El sector de Construccion,

junto con el sector de servicios publicos

(energia) fueron de los méas afectados
durante el 2018, hecho que respondio a la
salida de extranjeros de algunas
cementeras y escandalos de corrupcion
gue generaron ruidos sobre algunas
acciones que cotizan dentro del indice.
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Para el cierre de 2018 esperamos que el desempeifio  defensivo con leves

indice de capitalizacion bursétil de la
bolsa de valores, COLCAP, presente un

recuperaciones favorecido por los
mejores resultados corporativos de los



emisores que lo integran, asi como por
una moderacion en los flujos de ventas
por parte de los inversionistas extranjeros.
Bajo este contexto esperamos que el
indice cierre cerca de la zona de 1,480
puntos. Consideramos que el mercado de
renta variable local estara repuntando el
préximo afo, en linea con la estabilidad
esperada de los precios del petréleo que
se encontraran alrededor de US$58 pb
segun las estimaciones del mercado,
sumado a la apreciacion del peso durante
2S5109.

SECTOR ENERGETICO

El porcentaje de ocurrencia del fenébmeno
del nifio para final del afio y comienzos de
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2019 se ubica cerca del 60% y 70% segun
lo informé el Ideam. Los efectos que
podria desencadenar este fenémeno en el
sector energético estan muy relacionados
a los generados durante octubre de 2015
y marzo de 2016, fechas en las que la
sequia tuvo una concentracion alta en el
pais. De esta manera, la generacion de
energia hidroeléctrica se veria afectada y
limitada gracias a que los niveles de
embalse y represas caerian generando un
incremento de las tarifas. Estos efectos
serian bastante representativos en la

medida que més del 75% de generacion
de energia del pais pertenecen a fuentes
hidricas.
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En el pasado, el pais tuvo que incurrir en
gastos de importacion de energia
eléctrica desde Ecuador de US$37,6
millones aproximadamente, para poder
cubrir el exceso de demanda que condujo
el fenbmeno del nifio en el 2015. Los
precios de energia en bolsa llegaron a
aumentar 4,5% durante este periodo, y
cotizaron en niveles superiores a las
condiciones normales, destacandose el
mes de octubre de 2015 que alcanzé los
$1.107/KWh.
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Durante la ocurrencia del fenébmeno del
nifio los niveles de aportes de hidrologia
fueron significativamente menores al
promedio. La crisis de las termoeléctricas,
conocida por los efectos que tuvo el
fendmeno en 2015, destaco los mayores
costos de funcionamiento y los incidentes
ocurridos en las hidroeléctricas de
Guatapé y Termoflores que restaron
cerca de un 6% de capacidad a la
generacion del sistema eléctrico del pais.



Desde agosto del presente afio, el
mercado colombiano comenz6 a tener
sintomas de una subida en las
cotizaciones del precio de energia en
bolsa, para finalmente ubicarse en $208
KWh a finales de octubre. Dado Ilo
anterior, y teniendo en cuenta las
consecuencias del fenémeno explicado
anteriormente, el precio tenderia a
incrementarse el siguiente afio. No
obstante, Alejandro Castafieda, director
ejecutivo de la Asociacion Nacional de
Empresas Generadoras (Andeg), afirmo
que entre el 80% y 85% del total de
energia para el periodo (diciembre 2018-
marzo 2019) esta contratada, lo que
tranquilizaria y limitaria este efecto.

Existe la necesidad de mirar qué tanto de
esa energia contratada tiene algo de
exposicion en la bolsa, y a diferencia del
pasado, hoy hay un manejo mas
responsable de parte del agente
hidraulico y hay unas reservas de agua
del 79%, frente al 62% que tuvo en el
2015.

Por otra parte, el proyecto Hidroituango
estuvo en el foco del sector durante todo
el afo, debido a las irregularidades que se
presentaron en torno al mismo. Se tenia
previsto el inicio del funcionamiento de la
hidroeléctrica para el préximo diciembre,
no obstante, la emergencia que registrd
impidi6 la entrada en operacion. En el
Congreso del Mercado de Energia
Mayorista, MEM, que congrega a las
principales empresas de este sector en
Colombia, se trat6 el tema en cuestion, y
se sefial6 que, de no entrar en operacion
en los proximos 5 afios, se podria
presentar un déficit en la demanda

La capacidad instalada de energia en
Colombia es cercana a 17 mil megavatios

durante el verano de 2023 y 2024. Por tal
motivo, se han tomado medidas para
mitigar el impacto en el sector a futuro,
como la aplicacion de energias
renovables no convencionales.

La compafila de Empresas Publicas de
Medellin (EPM), ha tenido que hallar una
forma de limitar las pérdidas obtenidas
debido a la contingencia, por lo que ha
tomado la decision de sacar a la venta
activos en Chile valorados en unos 3
billones de pesos aproximadamente. De
igual forma, se espera que en Colombia
se inicie un proceso de enajenacion de
acciones de Isa en el 2019, activo en el
gue EPM tiene 10.17% de participacion.

Se estima que las subastas de energia se
realicen durante el primer trimestre de
2019, permitiendo mayor incorporacion de
energias renovables al  sistema
energético nacional y ofreciendo
contratos por 10 afios que seran
adjudicados a partir de 2022. La meta del
actual Gobierno es incrementar la
capacidad instalada de energias
renovables no convencionales desde el
actual 50 MV hasta 1.500 MV en cuatro
anos. De igual forma, esta subasta tiene
como objetivo tener mas fuentes de
energia disponibles, a precios mas
competitivos durante los periodos de
sequia, cuando la generacién térmica
cumple con abastecer la demanda, pero a
precios mucho més altos.

La compafiia de energia Celsia le esta
apostando a la implementacién de la
generacion de energia solar en el pais,
destacando la construccion de la primera
granja de generacion solar y manteniendo
en la mira otras dos granjas en operacion.

y la demanda se encuentra alrededor de
10mil, por lo que en el corto plazo la



demanda se podria cubrir en su totalidad.
Sin embargo, hay que tener en cuenta los
factores de riesgo derivados de factores
climéticos.

Por otro lado, ademas de Ilas
preocupaciones que se tiene alrededor de
un alza en los precios de energia en bolsa
para el préximo afio, en 2018 este hecho
es una realidad, siendo entre el 12% vy
14% el incremento estimado este afio
luego de haber subido 70 pesos en el
costo del kilovatio. Recientemente se
conocieron las declaraciones de la
ministra de Minas y Energia, Maria
Fernanda Suarez, en las que afirmo6 que
se comenzara a implementar una misiéon
para el sector eléctrico que evalle de
manera integral la regulacion actual con el
objetivo de hacer una transicion hacia las
energias renovables.

De otra parte, la venta del paquete
remanente de acciones que tiene el
Distrito en el Grupo de energia de Bogota
(GEB) se espera que se reinicie el
proximo afio entre enero y febrero de
2019, haciendo referencia al 9.8% de la
participacién restante luego de las dos
etapas de democratizacion realizadas
durante el 2018. Finalmente, se espera
que la transformacion digital, la
coherencia en la regulacion, la situacién
de la Hidroeléctrica Ituango y la situacion
de Electricaribe sean los retos que tendra
gue enfrentar el sector en los préximos
afos.

SECTOR RETAIL

Estacionalmente, diciembre es un mes en
el que tanto la confianza al consumidor
como las ventas al por menor repuntan
gracias a la mayor demanda de productos

por parte de los hogares debido a las
festividades de fin de afo. Dado lo
anterior, esperamos que en esta misma
medida el sector comience a repuntar a
finales; sin embargo, para el proximo afo
se tiene que tener en cuenta que la
participacion de paises latinoamericanos
en las 3 principales compafiias del sector
gue hacen parte del COLCAP, Grupo
Exito, Nutresa y Avianca ha venido
aumentando, por lo que es necesario
evaluar el desempefio econdomico de
estos. Teniendo en cuenta lo anterior,
esperamos que el desempefio de Grupo
Exito responda en mayor medida a lo que
pase con el desempefio econémico de
Brasil y méas especificamente con la
recuperacion de la demanda interna vy el
sector minorista. La compafiia ha tenido
que enfrentar pérdidas debido a la
acelerada devaluacion de monedas de
mercados  emergentes, presentada
principalmente durante el tercer trimestre
del afio. Sin embargo, luego de las
elecciones presidenciales de Brasil, con el
nuevo gobierno ha retornado un poco la
confianza hacia el pais, por lo que el
mercado tiene expectativas positivas
acerca del comportamiento de la
economia hacia el préximo afio. Para el
caso de Nutresa, dependemos de lo que
pase en la economia de Centro Américay
América Latina especialmente.

El paro de pilotos de Avianca realizado en
septiembre de 2017 fue el factor que més
incidi6 sobre el desempefio de la
compafia durante todo el afio, no
obstante, se estima que el impacto de
esta situacion sobre los estados
financieros de la compafia haya
finalizado en noviembre, por lo que
esperariamos que, quitando el efecto del
paro, la empresa comience a reflejar una
mejora en sus resultados corporativos.



Asimismo, segun se indico en la ultima
reunion de relacion con la inversionista
realizada en Nueva York el pasado 5 de
noviembre, Avianca lanzé un plan de
ahorros desde la fecha hasta el 2022, con
el fin de limitar las pérdidas que diferentes
factores externos puedan causar en los
resultados corporativos de la compafia.
De igual forma, como parte de un ajuste
en sus costos de personal, la compafiia
decidi6 recientemente hacer que un total
de 226 personas se acogieran a un plan
de retiro voluntario que disefid la
empresa. Se espera que, tras el recorte
administrativo, para el mes de febrero se
haga un proceso similar con el personal
del area operativa. Como parte del plan de
ahorro, la compafiia anuncié un plan de
venta de participaciones en firmas como
Deprisa o Viajes Exito. Lo anterior, con el
objetivo de mejorar los flujos de caja y
lograr mejores cifras en materia de
rentabilidad. Finalmente, se espera que
las alianzas con United y Copa
fortalezcan las operaciones de Avianca y
genere un mayor acceso a conexiones en
el mundo.

Dentro de los retos para el 2019, se
encuentra la presencia del fenémeno del
nifo que podria generar presiones
inflacionarias sobre los precios de los
alimentos. Sin embargo, debido a que la
propuesta de un incremento del IVA en los
alimentos fue eliminada se espera que no
se vean mayores efectos sobre los
precios, y en consecuencia sobre el
consumo de los hogares en medio de una
demanda interna que se esti
recuperando.

SECTOR CONSTRUCCION

En el tercer trimestre de 2018, el valor
agregado de actividad de construccién

crecio 1.8% explicado por el crecimiento
de 4.1% en la construccion de
edificaciones  residenciales 'y no
residenciales, el aumento de 1.3% en las
actividades especializadas para la
construccién de edificaciones y obras de
ingenieria civil. El sector de construccion
ha tenido un mejor desempefio que el de
hace un afio volviendo a reflejar un
crecimiento positivo después de 7
trimestres de variaciones negativas.
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Agregado de actividad de construccion
crecio 1.8% explicado por el crecimiento
de 4.1% en la construccion de
edificaciones  residenciales 'y  no
residenciales, el aumento de 1.3% en las
actividades especializadas para la
construccién de edificaciones y obras de
ingenieria civil. El sector de construccion
ha tenido un mejor desempefio que el de
hace un afo volviendo a reflejar un
crecimiento positivo después de 7
trimestres de variaciones negativas.

Para lo que resta de 2018 y en 2019,
parece haberse comenzado a despejar
nuevamente el panorama para que se
realicen nuevos cierres financieros y se
pongan en marcha nuevos proyectos que
se encuentran en fases avanzadas de la
etapa de gestion contractual y pre-
construccién de las concesiones 4G.

En lo que respecta a los PROGRAMAS
DE VIVIENDA de gobierno, se cuenta con
un plan de construccién de 1.040.000
viviendas entre 2018 y 2022. La vivienda
social ha sido determinante para sostener
el 50% del mercado, y por eso la
continuidad del programa de ‘Mi Casa Ya’
se hace prioritaria para alimentar las
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perspectivas de recuperacion en 2019. No
obstante, la esperada inflacion llevaria al
—Banrep a incrementos en las tasas, lo
que dificultaria el desarrollo de consumo
de vivienda ya que los créditos
hipotecarios serian mas costosos.

La vicepresidenta del pais, Marta Lucia
Ramirez, explicO recientemente que se
cre6 una Comision Intersectorial de
Infraestructura con caracter decisorio
para priorizar temas ambientales,
prediales, de consulta previa y de
servicios publicos en los proyectos 4G.
Asimismo, se lanzé el mecanismo de
transparencia a través de la plataforma
informatica GPI, en la que los ciudadanos
podran consultar y hacer seguimiento a
las obras. Lo anterior, con el objetivo de
disipar los dafios que genero6 el escandalo
de  Odebrecht en materia  de
transparencia.

Se mantienen perspectivas positivas
frente a este sector en la medida que los
proyectos 4G se materialicen, el gobierno
de Ivdn Duque apoye e impulse los
programas de vivienda y la produccion de
cemento continten recuperandose
anualmente. Adicionalmente, hay que



tener en cuenta que las compafias que
hacen parte del indice COLCAP y que
ademas hacen parte de este sector como
lo son Cementos Argos, Cemex Latam
Holdings y Conconcreto tienen
participacion en otros paises, por lo que
para el caso de Cemargos su desempefio
dependerd en gran medida de lo que

suceda en Estados Unidos con el
programa de infraestructura del gobierno,
ya que la mayor participacion se
encuentra concentrada en este pais.
Asimismo, habra que monitorear los
planes de inversion en infraestructura de
paises de centro América y América latina
ar el caso de Cemex.

Resumen de Proyecciones Macroecondmicas

Producto Interno Bruto por Actividad Econdmica (var-anual)

Variable 2016 2017 2018(e)  (p} 2020 (g
_Agricultura, Ganaderia, Caza Pesca y Silvicultura :__ 221 @ 570 _: 239 285 : 281
_________Explotacion de minas y canteras____ 1297 i 426 | -088 | 418 ! 208
e Industrias manufactureras____________ 5 _.288__ 195 177 _. 2321 _253 .
Suministro de electricidad, gas, agua y
R saneamiento ambiental 1 000 ! 083 i 231 ! 223 ! 243
] Construccion i . 329 i 205 i -1,36 i 257 i 303
__Comercio, reparacion, alojamiento y alimentacion : 192 1,20 : 328 ! 303 ' 393
.. Transporte, almacenamiento y comunicaciones . _-081 . 006 . __ 801 . 243 : 293
_______Actividades financieras y de sequros i 663 | 692 i 328 ! 408 ! 743
e Actividades inmobiliarias ! 3311279, | 220 | 208 248
Servicios profesionales, administrativos y de
e apoyo 1191 ! 340 ! 464 ! 478 ! 436
_____Administracion publica, educaciony salud 342 | 383 | 512 | 373 | 430
__Actividades de entretenimiento y de los hogares 571 1 391 244 : 229 : 283
) Valor Agregado i . 208 1 155 i _ 287 1 285 i 342
L Impuestos 1 114 434 | 318 | 358 ! 433
] Producto Interno Bruto___ | 200 |79 | 264 | 336 373
Producto Interno Bruto por Gasto (var-anual)
2018
Variable 2016 2017 2018 (e. D 2020 {p
_Gasto de consumofinal i 145 . 226 1 332 386 403
Gasto de consumo final individual de los hogares
_gasto de consumo finalde las ISFLH1 1 - 1,96 179 . 280 ;354 . 377 _
_Gasto de consumo final del gobierno general | - 196 399 | 535 | 492, 494
_Formacién brutade capital i1 079 : 025 i 146 | 6,18 i 684
_Formacion brutade capitalfio ' 283 | 343 | 135 ! 573! 678
_Exportaciones _______ ... 148 054 137 1 285 327
Amportaciones i 396 1 039 i 375 ! 646 720
Productointernobrute 1 200 | 179 | 264 ! 336} 373




Descomposicién Consumo Final de los Hogares

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 070 282 ! 485 ! 31T ! 345
Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes _______ Lo332 310 . 257 . 180 . 293 .
Prendas de vestiry calzado | 445 1 295 1 201 ' 338 ! 430
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros ! ! ! ! :
combustibles 263 v+ 283 305 . 275 + 287
Muebles, articulos para el hogar y para la conservacion 1 ! ! ! :
ordinariadelhogar ___________________________ o418 075 r 505 v 453 » 427
Sald 0331 145 ! 329 ! 340 ! 252
Transporte. . L _.122. 1 090 i _ 202 i 372 i 509
Comunicaciones _____________________________ 2330210 1 195 084 ! 325
Recreaciénycultura . Lo 148 212 434 | 625 , 611 _
Educacién_ . L2104 173 x 125 4121 0 176
Restaurantes y hoteles ________________________ Lo 484 L1835 299 1 358 | 353 _
Bienes y sevicios diversos Lo 029 175 1 328 . 367 1 401
Gasto de consumo final de los hogares en el | v k ! }
territorio econémico . L 149 169, 296, 308 ; 348
Bienes durables _____________________________ L5801 077 __i 456 . 629 ! 164
Bienesnodurables 040 199 ! 431 420 ) 412
Bienes semidurables 306+ 236 i 227 : 39 i 475
I 3021230 ! 219 1 261! 299
Gasto de consumo final de los hogares por ! ! ! ! !
finalidad | 149 | 169 i 296 . 308 ! 348

_____________________________________________________________________________________

Vivienda 002 1 133 1 075 456 153
Otros edificios y estructuras 016 050 | 104 ! 536 571
Maquinariayequipo 793 1 A84 | 411 ! 557 i 693
Recursos bioldgicos cultivades | A319. 1 028 | 208} 439 1 329
Productos de propiedad intelectual | 876 | 1444 ! 392 1090 @ 1343
Formacion bruta de capitalfilo_________________ 283 343 1 135 1 513 678 _

Comercio & Situacion Fiscal

Variable 2016 2017 2018 (e. 2019 (p 2020 (p

Cuenta Corriente Millones Usd | 12.024,50 1 -10.508,03 | 10.778,16 | 11,054,861 13781299
Exportaciones Millones Usd | 34.090,74 | 39.676,01 ! 43.240.90 | 4267009 | 45.76550_
Impertaciones Milones Usd _______________ | 4323895 | 4424718 | 4665379 | 4591997 | 5016771
Remesas MillonesUsd __________________ | 668834 ! 7.469,34 | 839134 | 9.44393 : 9.931.91
Déficit Fiscal % delPib__________________ L4001 380, 310 270 L. _ 220




Materias Primas

Variable 2016 2017 2018 (e. 2019 {p 2020 (p
Petréleo Brent_Precio Promedio Afio 14504 1 5482 ! 6832 ! 615 ! 605
Gafé (US/Libra) ... 137126 145 ! 123 i 129
Carbén (USImt) . 18886 1 9557 ' 9000 ! 7800 i 7500
Qro (U$/0zT), Fin de Periodo_______________ _1.147.50 | 1.302,80 1 1.238.00_! 125300 ;129200
Tasas de Interés

Variable 2016 2017 2018 (e. 2019 (p 2020 (p
Tasa intervencién Banco de la Repiiblica (fin de . : ] ! :

periodo) % . TS50 475 . 425 . 500 . 500
Libor3meses %_______________________ L.A00 L 169 i 275 ! 338 . 338
Federalfundsrate % 075 . 150 i 250 . 315 . 315
Primerate.___________________________i 375 450 ' 550 _: 610 i _ 610 ___
Otras Variables Locales

Variable 2016 2017 2018 (e. 2019 {p 2020 [p
Inflacién promedio % | 7521427 1 325 i 370 i 350
Inflacién fin periodo % __________________ D575 409 1 320 . 350 i 320
Colcap Index Fin de periodo 1352 1514t 1480 i 1520 : 1550
TCPromedio ... 1 3052 ! 2952 i 2955 ! 3050 | 2995
TCFindeAfo . | 2924 1 2830 | 3150 | 2950 . 2975
Devaluacién promedioala . ______________ D001 328 1. 040 1. 301 _-161.__
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El 2018 fue un afio de resultados positivos
para Acciones y Valores gracias a la

ejecucion del Plan Estratégico planteado

Pilares Estratégicos

para el afio. Este plan se baso alrededor
de los pilares estratégicos que fueron la

base para la ejecucion.

Generacion de Valor

Pilar Estratégico Objetivo

Ser una sociedad comisionista de bolsa que genere valor para
sus accionistas, empleados y clientes.

Generar una
entidad.

Cultura Crganizacional

cultura organizacional alineada a los valores de la

Clientes Incrementar |

expectativas.

cada una de sus unidades mediante la consolidacion y
creacion de productos y un servicio que cumpla y supere las

a base de clientes y usuarios de la firma para

Diversificacion de Ingresos

Lograr una adecuada distribucion de los ingresos entre las
diferentes unidades de negocio.

Calidad de Ingresos

Desarrollar las unidades de negocic y productes foco que
permitan un ingreso recurrente y estable.

Transformacian Digital

eficiencias

Emprender una transformacién digital que permita generar
nueves modelos de negocio y también la obtencion de

Bajo estos pilares, la firma concentrd sus
esfuerzos en continuar diversificando sus
ingresos mediante el incremento de la
base de clientes, la creacion de nuevos
productos y canales tanto para mercado
bursatil como para mercado masivo. Todo

esto fue acompafiado del fortalecimiento

del area de tecnologia en cabeza de la

Gerencia de Tecnologia e Innovacion.

Por otro lado, Acciones y Valores empezo
a explorar oportunidades para un eventual
proceso de internacionalizacion de la
mano de su producto Western Union

Business Solutions.



GESTION MERCADO BURSATIL

El 2018 tuvo varios acontecimientos para
el area de mercado bursatil. Se continué
con los esfuerzos por aumentar la
generacién de ingresos por parte de la
mesa de distribucion. Desde la
generacion de producto, se lanzaron 3
nuevos Fondos de Inversion Colectiva
gue representaron un aumento de 40 mil
millones de pesos en  saldos
administrados. Siguiendo el éxito de
Accival Estructurado 1 en el 2017, la firma

decidid lanzar los fondos estructurados 2

y 3 con 22 mil millones y 3 mil millones de
captacion respectivamente. De igual
manera, con el animo de complementar el
portafolio de productos de fondos
abiertos, se introdujo en el segundo
semestre el fondo Accival Renta Fija 180.
Este fondo es de perfil conservador y tiene
un pacto de permanencia de 180 dias. Los
saldos consolidados de fondos superaron
los 200,000 millones, logrando el mayor

saldo administrado por la firma.

GRAFICA 37
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Con el animo de incursionar en el mundo de canales digitales, Acciones y Valores hizo una
alianza con Tpaga, una fintech enfocada en el desarrollo de billeteras digitales. Junto con
Tpaga, Acciones y Valores present6 a la “Arenera” de la Superintendencia Financiera de
Colombia un proyecto digital alrededor de una vinculacion simplificada al Fondo de
Inversion Colectiva Vista. Este proyecto se convirtié en el primer proyecto aprobado por la
“Arenera” en Colombia. Esperamos el lanzamiento de este producto en el transcurso del
2019.

Desde la perspectiva de divisas, la estrategia de atender pymes exportadoras e
importadoras demostro ser exitosa. Este tuvo un crecimiento por encima del 100%,
logrando unos ingresos por encima de $2,500 millones de pesos para el afio. El 2019 sera

un afio donde se seguira consolidando este esfuerzo de la mano de canales digitales.

GRAFICA 38
Ingresos Divisas de Terceros a diciembre
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GESTION MERCADO MASIVO

Durante el afio 2018 ingresaron al pais
por concepto de remesas un valor
equivalente a USD 6.366 millones
superior en el 16% con respecto al valor
de USD 5.496 millones del afio 2017 lo
cual representa una cifra y crecimiento sin
precedentes. Estos volumenes, por
regiones fueron recibidos en su mayoria
en el departamento del Valle con una
participacion del 27% seguido por los
departamentos de Cundinamarca con el
18%, Antioquia con el 17% vy los

departamentos del eje cafetero con el

12%.Asi mismo, los volimenes totales
antes mencionados se originaron en su
mayoria en Estados Unidos pais que
posee una participacion del 47% seguido
por Espafia con el 15% y Chile con el 6%
, Ecuador 4% y Panama con el
4%.Resulta importante comentar que los
promedios por operacion de remesas se
ubica en cerca de USD 250 por cada una
donde se destaca estados Unidos con un
promedio de USD 300, Espafia con USD
317, Reino Unido con USD 400 Panama



con USD 250 y Chile con USD 210 por

transaccion.

En cuanto hace referencia a la modalidad
de pago para los receptores de remesas
podemos comentar que los pagos por
ventanilla participaron con el 65%
reduciendo su participacion desde el 78%
en el afio 2013 lo cual origina un mayor
crecimiento del sistema de abono en
cuentas y otros cuya participacion termino
con el 35% vy con tendencia a
incrementarse  sensiblemente en el

préximo futuro.

En cuanto hace referencia a nuestra
intervencion dentro de esta actividad
podemos destacar que Acciones &
Valores se consolida como uno de los
lideres en el mercado de remesas al
presentar una participacién del
15%respecto del volumen recibido y antes
comentado y del 18% respecto del total de
las operaciones realizadas por todos los
IMC  (intermediarios del mercado
cambiario) en el mismo mercado. Durante
el afio 2018 A&V realizo 3.296.360
operaciones de recibo de remesas
presentando un crecimiento del 36.6%
respecto de las operaciones realizadas en
el afio 2017 afo el cual se present6 un
crecimiento del 30.4%. EI anterior
volumen de operaciones representd un
valor de USD 809.402. 416.Asi mismo,

durante el mismo periodo A&V realizo

262.228 operaciones de envios de dinero
al exterior con un crecimiento del 24%
respecto al volumen del afio 2017 lo que
represento un total de USD 93.841.936
enviados al exterior. La consolidacion de
estas dos actividades represento para
A&V ingresos por USD 13.010.389 valor
gue equivale a un incremento del 26%
respecto de los ingresos obtenidos en el
afio 2017.

Toda esta actividad estuvo desarrollada
dentro de nuestra red de 331 oficinas
propias que adicionadas con las 181
oficinas de Bancamia con quien tenemos
un acuerdo de uso de red, nuestros
clientes y usuarios pudieron acceder a
512 oficinas a nivel nacional durante el

afio 2018 a realizar sus operaciones.
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NEGOCIO CONJUNTO

En cuanto hace referencia a los ingresos
de negocio conjunto, éstos mostraron un
nivel de $ 48.344 millones con un
crecimiento del 24% respecto del afio

2017 el cual ascendié a $ 39.023 millones.

Esta actividad se origin6 en las agencias
a nivel nacional, en los cuales nuestros
clientes y usuarios de Acciones & Valores
durante el afio 2018 realizaron sus
operaciones de recepcién de remesas y
envio de dinero al exterior, mediante la

utilizacién de nuestra red de 343 oficinas.

MERCADO BURSATIL

Los ingresos de la operacion bursatil para
el afio 2018 muestran un nivel neto de $
27.704 millones lo cual representa una
variacion positiva del 14%, teniendo como
ingreso de $ 24.397 millones en el afio
2017. A este respecto, resulta importante
destacar que el ingreso por negociacion
de divisas sigue siendo el rubro con mayor

participacion en la composicion de los

La actividad de remesas para su
desarrollo y operacion demandé un total
de $ 39.444 millones en gastos, los cuales
se incrementaron en el 30% respecto del
nivel del afio anterior. El crecimiento de
los ingresos y la gestibn de control de
gastos, originaron para el periodo 2018 un
resultado de $ 8.900 millones superior al
obtenido en el afio 2017 de 8.726

millones, con un incremento del 2%.

ingresos de la operacion bursatil el cual
presenta un valor de $14.898 millones en
el afio 2018 y un valor de $ $ 10.768
millones en el afio 2017; éste aumento es
consecuencia de la volatilidad del precio
del dodlar, siendo este producto una de las
estrategias de enfoque y de

diversificacion de ingresos.



Los ingresos por cuenta propia
presentaron una variacion de -38% al
pasar de $ 8.548 millones para el afio
2017 a $ 5.315 Millones en el 2018. Es
importante tener en cuenta que la
negociaciéon de titulos en el exterior
continla siendo un aporte importante a
los ingresos, al acumular en el 2018 un
valor de $ 1.140 Millones.

Los gastos presentaron un
comportamiento estable pasando en el
afio 2017 de $ 24.015 millones a $ 26.134
Millones para el afio 2018, resultado de
una optimizacién del gasto, directamente
relacionados con el comportamiento de
ingresos, originando un resultado en la

operacion bursétil de $ 1.569 millones,

superior en un 311% con respecto al afo
2017.

Una vez incorporada la operacion de
remesas, objeto del contrato de
colaboracion negocio conjunto con la
operacion bursatil de Acciones & Valores,
los ingresos netos se incrementaron
mostrando una variacion de un 19% al
pasar de $ 63.750 Millones en el afio 2017
a $ 75.676 Millones en el afio 2018

Los gastos totales de ACCIONES Y
VALORES S.A, integrados pasaron de $
59.220 Millones en el 2017 a $68.881
Millones para el afio 2018, obteniendo un
resultado de después de impuestos de
$3.949 Millones para el afio 2018 con un
incremento del 14% con respecto al afio
anterior que fue de $3.423.562.
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LEY 603 DE 2000

Con el fin de dar cumplimiento a Ley 603
de 2000, la

implementado

administraciéon  ha
procedimientos que
conlleven a dar cumplimiento a la norma
sobre propiedad intelectual y derechos de
autor del software instalado en las oficinas

de Acciones & Valores S.A.

Adicionalmente, se confiirma a la
Asamblea General de Accionistas que
todos y cada uno del software utilizados

por la sociedad, han sido verificados

LEY 1676 DE 2013

Se deja constancia que los
administradores de la sociedad no se

entorpecio la libre circulacién de las

como lo establece el articulo 1 de la ley
603, sobre las normas de intelectualidad y
derechos de autor, habiéndose
constatado la existencia y originalidad de
las respectivas licencias suministradas

por los fabricantes.

De acuerdo a lo consagrado en los
articulos 11 y 12 del decreto 1406 de
1999, Acciones & Valores S.A., cumple
con la adecuada liquidacion y los pagos

de los aportes de la seguridad social.

facturas emitidas por los vendedores o

proveedores.

ART. 446, CODIGO DE COMERCIO

De acuerdo con el numeral 3 del articulo

446 del codigo de comercio.

Adjunto al presente informe los anexos a

los estados financieros a 31 de diciembre

de 2018, en relacion a las operaciones
celebradas entre Acciones & Valores S.A,

sus administradores y accionistas.



De acuerdo con el numeral 3 del articulo

446 del codigo de comercio.

PAGO A DIRECTIVOS

Litera a) Acciones y Valores S.A, durante el afio 2018 efectud lo siguientes pagos a

Directivos,

. Detalle Pago a Directivos

MIEMBROS DE JUNTA DIRECTIVA
GUSTAVO PERRY TORRES
MAURICIO VELEZ VASQUEZ
JAIME HERNANDEZ CASTILLO
EDUARDO JARAMILLO
JORGE GIRON LEURO
JORGE ENRIQUE VELEZ
GUSTAVO SERPA PRECIADO

31,075,868.00
21,526,736.00
34,026,736.00
27,776,736.00
37,151,736.00
34,026,736.00
30,901, 736.00
216,486,284.00

ADMINISTRACION

RAFAEL APARICIO ESCALLON 548,573,144
JOSE MANUEL MONTANO 436,727 536
JUAN CARLDS APARICIO ESCALLON 312,022 667
MAURICID CAMELO BARRETO 166,920,000
LUIS FELIPE APARICID GOMEZ 351.600,000

TOTAL 1,815,843, 347

Literal b) Sociedad no realizd ninguna

erogacion por salarios, honorarios,
viaticos, gastos de representacion en
dinero y en especie, transporte y cualquier
remuneracion a favor de asesores o

gestores, vinculados o no a la sociedad

mediante contrato de trabajo, cuando la
principal funcién que realiza consistia en
tramitar asuntos ante entidades publicas
privadas, o aconsejar o preparar estudios

para adelantar tramites.



RESPONSABILIDAD SOCIAL

Literal c

Acciones y Valores S.A. con el objetivo de contribuir a la gestion social, para el afio 2018

hizo las siguientes donaciones:

ANTINARCOTICOS COLOMBIA 500,000
BANCO DE ALIMENTOS 5,000,000
FUNDACION GUN CLUB DE BOGOTA 8,000,000
FUNDACION LA MANUELITA 880,000
FUNDACION HOGARES JUVENILES CAMPESINOS DE COLOMBIA 3,000,000
FUNDACION CARDIO INFANTIL 25,200,000

TOTAL 42,580,000

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE
EFECTIVO EN MONEDA EXTRANJERA

Literal ) Los dineros u otros bienes que la sociedad posee en el exterior y las obligaciones
en moneda extranjera, se incluyeron los saldos a 31 de diciembre de 2018.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO J1DEDIC 31DEDIC VARIACION

Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos 2018 2017 ABSOLUTA
EFECTIVO EN MOMEDA EXTRAMNJERA 492,279 568,880 -76,601

BANCOS EN MONEDA EXTRANJERA
CITIBANK US CTA 36903914 8,504,693| 4,188,664| 4,316,030
BULLTICK 37,698 37,864 -166
FCSTONE 2,291 2,291 0
TOTAL EFECTIVO EN MONEDA EXTRANJERA 9,036,961 4,797,699 4,239,263

TRM A 31 DE DICIEMBRE 3,249.75| 2,984.000 9%

TOTAL EFECTIVO EN MONEDA EXTRANJERA 29,367,865 14,316,333 15,051,532




Estas transacciones juegan un papel muy
importante en la operatividad como
intermediario cambiario para el afio 2018,
el rubro de moneda extranjera presenta
una variacion en USD  76.601,
representado en el efectivo depositado en
las cajas de las agencias cuyo destino es
la compra y ventas de divisas; en la
cuenta Bancaria  constituida en
CITIBANK, a 31 diciembre hay un saldo
de USD 8’504.693, el cual presenta un
variacion de USD 4’316.030, con
referencia al saldo del afio 2017 originado

por el ingreso de divisas de la en la

Operacion de Mercado Masivo el 31 de

Diciembre.

La Sociedad obtuvo una prima por parte
de Western Unién Financial Services Inc.
en el 2014 por concepto de la extensién
del contrato de representacion por un
periodo de ocho (8) afios de Siete
millones de délares (USD7°000.000), de
los cuales se amortiz6 una octava parte
(875.004) en cada afio del 2014 al 2018 y
este mismo monto hasta el afio 2021. El
saldo por amortizar al 31 diciembre de
2018 es de USD 2'624.980, registrado

COmo una cuenta por pagar.

INVERSIONES A VARIACION PATRIMONIAL
CON CAMBIOS EN EL ORI

(OTROS RESULTADOS INTEGRALES)
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO

Literal f

DISPONIBLES PARA LA VENTA

Acciones Bolsa de Valores de Colombia

INVERSIONES A VARIACION PATRIMONIAL CON CAMBIOS EN EL ORI - INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO
Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos

Inversiones Obligatorias Permanentes en Titulos Participativos Cantidad Acciones Valor Cantidad Acciones  Valor

31 DE DIC 2018 31 DE DIC 2017

162,000 | 1,486,346 91,000,000

Otras Inversiones Disponibles para la Venta
Camara de Compensacidn de Divisas

Cantidad Acciones Valor Cantidad Acciones Valor

84,119.278 84,119.278

Camara de Riesgo Central de Contraparte
SUBTOTAL

TOTAL GENERAL CTA 1323

928,508,722 | 1,148,423 928,508,722 | 1,041,203
1,382,275 1,256,506

2,868,620 1,820,942




De acuerdo con la finalidad | numeral
3.3.1. del Capitulo I — 1 de la Circular
Basica Contable y Financiera emitido por
la  Superintendencia Financiera en
Diciembre de 2014 a través de la Circular
Externa 034, las inversiones obligatorias
en valores participativos que deben
mantener las sociedades comisionistas
de bolsa de valores y las de bolsa de
bienes y productos agropecuarios y
agroindustriales o de otros commodities
como miembros de las respectivas
bolsas, deberan clasificarse como
disponibles para la venta, medirse por su
variacion patrimonial, no podran ser
objeto de negociacibn en ningun
momento dada su vocacion de
permanencia, y no podran  ser
reclasificadas, clasificadas es este rubro
las Acciones de la Bolsa de Valores de

Colombia.

El 5 de diciembre de 2017 Ila
Superintendencia Financiera de Colombia
autoriza mediante Oficio No.
2017096459-027 a la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), para adquirir hasta
371.274

Centralizado de Valores Colombia,

acciones del Deposito
Deceval S.A., con lo cual queda habilitada
para constituirse en beneficiario real hasta
del 100% del capital accionario del
Deposito. Producto de ésta operacion el
valor intrinseco de las Acciones de la BVC
pasa de $6,20 en Noviembre de 2017 a

$16.08 a Diciembre de 2017, lo que
genera una valorizacion de la inversion
obligatoria de $899'080.000, registrado en
el Afo 2018 con la expedicién de la
certificacion del Valor Patrimonial de
Diciembre de 2017.

La Asamblea General de Accionistas de la
Bolsa de Valores de Colombia S.A., en
sesion ordinaria del 22 de marzo de 2018,
aprob¢ la reforma estatutaria del articulo
7°, mediante la cual modifico el valor
nominal de las acciones de un peso (COP.
$1) a quinientos pesos (COP. $500), por
lo cual ACCIONES Y VALORES S.A.
realiza el cambio al 30 de abril de 2018
donde la cantidad de Acciones poseidas
pasa de 91°000.000 a 182.000.

En este segmento se encuentran
clasificadas otras inversiones, Camara de
Compensacion de Divisas CCD y Camara
de Riesgo Central de Contraparte CRCC,
gue no son de caracter obligatorio, vy
podran ser objeto de negociacion. Estas
inversiones tienen el propodsito de no
enajenarse durante el periodo préximo de

6 meses.

Las CCD cerraron en un valor intrinseco
$2.78 incrementando en $0,22 y las de la
CRCC cerraron a $1,24 con un

incremento de $0,12.

La presentacion en el estado de situacion

financiera de estas inversiones esta



basada en la metodologia de valoracion
patrimonial, el cual se aumenta o
disminuye el costo de adquisicion en el
porcentaje  de participacion que
corresponda al inversionista sobre las
variaciones subsecuentes del patrimonio
de la respectiva entidad emisora,
afectando cambios en el patrimonio,

ganancias o pérdidas no realizadas (ORI).

A la fecha de la presentacion de este
informe no tenemos conocimiento de que
haya ocurrido suceso o0 acontecimiento

gue afecte sustancialmente los estados

financieros o las divulgaciones en las
revelaciones a los mismos por el afio
terminado en 31 de diciembre de 2018 o
gue, aun cuando no haya afectado tales
estados financieros 0 notas, haya
originado, o es posible que origine, algun
cambio de importancia, adverso o de otra
naturaleza, en la posicién financiera, en
los flujos de efectivo o en los resultados
de operaciones de la Sociedad. No
tenemos ningun proyecto que pueda
afectar significativamente el valor en los
libros o la clasificacién de los activos y
pasivos.



GESTION DE RIESGOS




GESTION DE RIESGOS

Las politicas de administracion de riesgo de Acciones & Valores son
establecidas con el objeto de identificar y analizar los riesgos a los que
se enfrenta, fijar limites y controles de riesgo adecuados, y
adicionalmente monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites.
Se revisan regularmente las politicas y los sistemas de administraciéon
de riesgo a fin de que reflejen los cambios en las condiciones d mercado
y en las actividades de la Compafiia. A través de instrucciones y
procedimientos de administracion, se pretende desarrollar un ambiente
de control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados
entiendan sus roles y obligaciones.

La Gerencia de Riesgos revisa si el marco de administracion de riesgo
es apropiado respecto de los riesgos enfrentados por la Compafiia.
Adicionalmente, la Auditoria Interna realiza revisiones regulares de los
controles y procedimientos de administracion de riesgo, cuyos
resultados son reportados a la Gerencia General y al Comité de

Auditoria de la Compaiiia.

Giovanni Pinilla Jara
Gerente de Riesgos



GESTION DE RIESGO DE MERCADO

En términos de Riesgo de Mercado,
definido como la posibilidad de que las
entidades incurran en pérdidas asociadas
a la disminucion del valor de sus
portafolios, las caidas del valor de los
Fondos de Inversion Colectiva o
Portafolios Administrados, por efecto de
cambios en el precio de los instrumentos
financieros, en los cuales se mantienen
posiciones dentro o fuera del balance.
Acciones & Valores posee un Sistema de
Administracién de Riesgo de Mercado
(SARM), cuyo objetivo es identificar,
medir, monitorear y controlar eficazmente

este riesgo, por medio de un conjunto de

B COYUNTURA ECONOMICA

politicas, procedimientos, metodologias
de medicibn 'y mecanismos de

seguimiento y control interno.

La Gestion de Riesgo de Mercado de los
Recursos Propios y Administrados,
ademas de todas aquellas operaciones en
las cuales Acciones & Valores S.A.
participe, hacen parte del sistema integral
del SARM y se rigen principalmente por el
contenido de la del Circular Baésica
Contable y Financiera, sus Anexos Yy
todos los controles adicionales que los
organos de administracion y control

consideren pertinentes.

ENFRENTADA A FACTORES DE RIESGO DE MERCADO

Al final del 2018, Ilos mercados
accionarios sortearon precios bajos y una
actividad econdmica fria; la falta de
progreso en el comercio con China
sumado a las tensiones comerciales adn
inconclusas, con el cambio de discurso de
la FED, que ha sefalado que sera
paciente en el futuro de cara a una
desaceleracion lo global, y la

incertidumbre politica a tope llevo y esta

llevando un tono de cautela a los
mercados. En otras palabras, muy poco
ha cambiado; esto se refleja en el hecho
de que el rendimiento del Tesoro de EE.
UU. a 10 afios no ha aumentado a pesar
del repunte en el mercado burséatil. Mas
aun, la curva de rendimientos se mantiene
estable donde el UST a 2 y 10 afios se
transa hoy en dia a niveles de cierre de
2018 en 2.48% y 2.68% respectivamente.



Lo que sugiere que el escepticismo y la
incertidumbre podrian mantener a los
inversores al margen por un poco mas de
tiempo mientras esperamos se pueden
dar escenarios que potencialicen la deuda
publica de emergentes sin que las

tensiones se disipen.

Existen razones para que el escepticismo
y la incertidumbre se disipen, las cuales
creemos se daran, pero no en el corto

plazo. Puntualmente organismos

B CONTROLES EN LINEA

En el transcurso del afio 2018, el area de
riesgos ha perfeccionado los controles y
seguimientos en linea que se ejecutan
sobre los mercados de Renta Fija, Renta
Variable, Divisas y Derivados, en las
operaciones propias y de terceros. El
fortalecimiento de las herramientas
tecnoldgicas y de informacion
proporcionados por la Bolsa de Valores
de Colombia a través de su sistema de
conectividad SAE, los sistemas SET-FX,
X-Stream y Master Trader ha permitido
que el area mitigue de manera oportuna
los riesgos asociados a movimientos
esperados en los activos financieros,

eventos de alta volatilidad y de gaps de

multilaterales se han unido en la misma
direccion de recortar las perspectivas
economias basados en los mismos
fundamentales, que se heredaron de afios
anteriores: Brexit, Guerra Comercial y
Promesas electorales. Lo que, sumado,
por un lado, a datos econdmicos de EE.
UU que apuntan esta economia se
encuentra ahora en la parte final del ciclo

econdmico, y por otro lado, el “Flip”.

precios presentados por diversas
externalidades del mercado. Asi mismo,
se tienen establecidos limites para la
ejecucion de todo tipo de operaciones los
cuales estan sincronizados con los
factores de mercado que se presentan a
diario y con la planeacion estratégica de

la compainiia.

En 2018, se fortalecieron todos los
controles de riesgo de mercado, los
cuales cumplieron a cabalidad con los
estandares establecidos por la
normatividad vigente y fueron bien
calificados por la Auditoria Interna y la

Revisoria Fiscal.



No se presentaron excesos de limites
establecidos en riesgo de mercados, pero
si alertas que se tienen determinadas
cuando los indicadores se estén
acercando a los limites, por lo cual el area
de riesgos informa al operador respectivo
sobre la alerta generada para que este
tome las acciones necesarias y no

alcance los excesos de limites.

Se presentaron cambios en el modelo de
VaR para los Fondos de Inversion
Colectiva (FIC’s), el cual tendra como
indicador principal el seguimiento que se
realice al benchmark del FIC. Asi las
cosas, las alertas se daran a medida que
la gestion del fondo en términos de
rentabilidades esté inferior al benchmark,
de modo tal que los administradores

B MONITOREO

El area de riesgos calibro el modelo
interno  de riesgo de mercado, la
volatilidad de distintos factores de riesgo
a los cuales la compafia se encuentra
expuesta; Para ello, el area de riesgo se
encargo de replicar el comportamiento de
los activos disponibles para inversion en
un numero mas reducido de indices entre
los cuales estan: indices de deuda publica
colombiana, indices de deuda privada,
acciones

acciones representativas,

internacionales, precios de commodities,

puedan realizar los ajustes respectivos en
los activos que estan generando un mayor
efecto negativo sobre la rentabilidad del

fondo.

Por otro lado, se actualizaron los modelos
de VaR interno de comisionista, con el fin
de implementar los mejores estandares
en riesgo de mercado. En este se
implementaron escenarios adicionales de
Stress Testing, los cuales incluyen
movimientos inesperados en variables
macroecondmicas que puedan afectar los
activos financieros que estén en la

posicién propia y en recurso propio.

entre otros. Asi las cosas, se calculan
volatilidades con la metodologia GARCH,
que incluyen volatilidades dinamicas y
asimetrias dependiendo de la tendencia
del mercado; Estos indices son usados
como insumos en los modelos internos de
riesgo de mercado. Adicionalmente las
pruebas de stress testing y backtesting
son realizadas periédicamente, con el fin
gue su medicion sea lo mas acercada a
las  condiciones  coyunturales  del

mercado.



GESTION DE RIESGO
DE CONTRAPARTE

Para la medicién de los riesgos de crédito
y contraparte, se realizardn analisis
constantes de orden cuantitativo vy
cualitativo de las entidades con las cuales
Acciones & Valores S.A. efectla

operaciones.

El Area de Riesgo posee un modelo
interno de asignacion de cupos para las
entidades emisoras (cupos de crédito o de
emisor) y aquellas con las que se realicen
operaciones (cupos de contraparte). La
actualizacion de estos resultados y la
validacién del modelo se efectian cada
trimestre. La metodologia se basa en el
modelo CAMEL que incluye los siguientes
factores cuantitativos: capital (C), calidad

del activo (A), administracion (M),

ganancias (E), y liquidez (L), estos se
encuentran calculados a partir de la
informacion de los Balances y Estados
Financieros publicadas de manera
mensual en el portal en linea de la
Superintendencia Financiera. Los
indicadores evaluados en conjunto logran
reflejar la situacion al interior de una
Entidad, para analizar la viabilidad de los

otorgamientos de cupos de inversion.

Por otro lado, se determina el cupo de
operacion de los clientes por medio de un
modelo score, el cual toma variables
cuantitativas y  cualitativas para
determinar el monto maximo en el que
puede realizar operaciones en la

compafia.



—  Antiguedad

— Pasivo

Variables

— Activo

Modelo Score !

Terceros

Por otro lado, se actualizo se realiz6 una
CAMEL,

relacionado con las ponderaciones que

actualizacion del modelo
tienen cada uno de los factores
financieros sobre las entidades

financieras, de forma tal que dichos

Ingresos
mensuales

Capacidad de
ahorro

| Capital saneado

indicadores tendran en cuenta el
comparativo entre el mejor y el peor
indicador. Adicionalmente, se presentaron
cambios en la ponderacién cuantitativa y

cualitativa que pesa sobre el modelo.
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GESTION DE RIESGO

DE LIQUIDEZ

Acciones y Valores S.A. Comisionista de
Bolsa, en el desarrollo de su actividad de
administracion, posee un Sistema de
Administracion de Riesgo de Liquidez
(SARL) establecido como un conjunto de
herramientas dentro de su sistema
general de Administracion de riesgos

asociados.

El SARL contiene el conjunto de politicas
aprobadas por la Junta Directiva y el
Comité General de Riesgos que
constituyen el marco general para su

aplicacion en las lineas de productos

ofrecidas por la firma Comisionista a sus

clientes.

La Administracion de Riesgo de Liquidez
de los Recursos Propios, Paosicidon Propia,
APTSs, carteras colectivas y todas aquellas
operaciones en las cuales Acciones y
Valores S.A. actie como contraparte,
hacen parte del sistema integral del SARL
y se rigen principalmente por el contenido
de la del Circular Basica Contable y
Financiera, sus Anexos y todos los
controles adicionales que los érganos de
consideren

administracion 'y control

prudenciales.



B MODELO INTERNO DE LIQUIDEZ

De acuerdo con el Anexo 2 del Capitulo VI
de la Circular Basica Contable vy
Financiera, el Area de Riesgos de
Acciones & Valores S.A. calcula de
manera diaria el Indicador de Riesgo de
Liquidez (IRL) para la operacion de la
compafia. Este indicador se determina a
partir de los Activos Liquidos (AL) a la
fecha y el Requerimiento de Liquidez de
la posicion propia (RLpp), entendido como
la diferencia entre las posiciones activas
(FOApp) vy pasivas (FOPpp) en
operaciones repos, simultdneas vy
transferencia temporal de valores con
fecha de cumplimiento en la primera
banda temporal (un dia), asi como las
operaciones relacionadas de acuerdo con
lo definido en el capitulo XIX de la circular

basica contable.

De esta manera, el Area de Riesgos
mantiene la consideracion en la
necesidad de un andlisis mas profundo,
implementado de manera paralela, de las
variables que afectan la liquidez de la
compafiia. Asi las cosas, se busca
monitorear diariamente el riesgo de
liquidez asociado a la operacion, y los
indicadores sujetos a la misma. Dicho
andlisis consiste en un seguimiento de los
compromisos con fecha de cumplimiento
en el corto plazo (Banda 1), en base a los
cuales se implementa un sistema de
alertas tempranas. Lo anterior,
considerando que dichos compromisos
representan una mayor ponderacion y
necesidad de liquidez para la compaifiia,
y, de manera adicional, un seguimiento de
los Requerimientos de liquidez a todos los

plazos.



B INFORMACION RELEVANTE

A partir de los controles y el monitoreo
realizado es posible llevar un registro
completo de los principales indicadores
de liquidez de la operacion. Dicho esto, de
manera diaria se consolidan registros

correspondientes a:

e Valor del Portafolio de Posicion
Propia.

e Valor del Portafolio de Recurso
Propio.

e Activos Liquidos.

e Total, Simultdneas Pasivas en
Banda 1.

e Total, Simultdneas Activas en
Banda 1.

e Total, Repos Activos en Banda 1.

e Total, Repos Pasivos en Banda 1.

e Total, Simultaneas Pasivas.

e Total, Simultdneas Activas.

e Total, Repos Pasivos.

e Total, Repos Activos.

B INDICADOR DE RIESGO DE LIQUIDEZ

IRL

Se construyé un indice que mide la
exposicion al riesgo mas cercano (Banda
1). Este indicador se construye a partir de
la suma entre el valor del portafolio de
posicién propia, los activos liquidos los
compromisos activos en la Banda 1
menos los compromisos pasivos en la
Banda 1. Cuando este indicador se
encuentra en niveles por debajo del
percentil 95, se presenta un escenario de
riesgo de liquidez. A partir de las sefales
de alerta determinadas, es posible
consolidar un plan de accién para mitigar

el impacto de dichas situaciones.

A continuacién, se presentan los Activos
Liquidos, y el Indicador de Riesgo de
Liquidez (Monto), expresado en las dos
principales bandas a lo largo del afio
2018. Como se puede ver, a pesar de la
alta volatilidad en los mercados y en la
operacibn de la compafia, no se
presentaron escenarios de alto riesgo
plasmado en una disminucion
considerable de los niveles de liquidez de
la compafila para responder por las

obligaciones adquiridas.
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GRAFICA 40

Indicador de Riesgo de Liquidez por Banda 1y 2 de Tiempo
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GRAFICA 41

Indicador de Riesgo de Liquidez Calculado en Términos de Razodn
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CONCENTRACION EN LAS BANDAS

De manera paralela, se realizé un
seguimiento a la concentracién de las
operaciones a plazo a lo largo de las
bandas (de plazos). El area de riesgos
evalla que no se tengan operaciones con
vencimientos superiores a 8 dias en las
bandas correspondientes, como también
que no se presente una alta
concentracion en una sola banda.

3.0%

2.5%

2.0%

COSTOS DE FONDEO

El area de riesgos evalla los costos de
fondeo a los que estdn expuestos los
corredores de Acciones & Valores. Estos
costos de fondeo se encuentran
relacionados con la tasa de referencia del
Banco de la Republica, la cual se situ6 en
4.25% al finalizar el afio. De esta manera,
los costos de fondeo oscilaron entre
niveles de 3.16% y 6.49% con un
promedio de 4.47% para el caso de
operaciones en renta fija, y entre 5.05% -
9.06% con un promedio de 5.82% para
renta variable

GRAFICA 42
Evolucion Costos de Fondeo
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B MODELO DE LIQUIDEZ

FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

En materia de Fondos de Inversion, el
area de riesgos realiza un monitoreo
diario de la capacidad de cada uno de
estos para responder por  sus
compromisos, ademas de los
movimientos de adiciones, y retiros por
parte de los clientes. De esta manera, y
en comunion con los controles normativos
(Superfinanciera), se tiene un modelo de
Stress y Backtesting, con el que se busca
pronosticar los posibles movimientos de
los recursos de los fondos al largo de un
periodo de tiempo, ademas de la
consolidacion de distintos escenarios bajo
los cuales se pone a prueba la liquidez de

los FICS.

De esta manera, y a manera de gestion en
el afio se realiz6 la prueba de kupiec para
la validacion del modelo para cada uno de
los FICS. Como se puede observar, el
modelo implementado para los FICS se
adecua de manera efectiva a las
externalidades a las cuales estan sujetos
los recursos de los Fondos. De igual
manera, se puede ver que los errores del
modelo al pronosticar los movimientos de
mercado no son significativos

estadisticamente.

FIC — ACCIVAL VISTA

KUPIEC ACCIVAL 2018

RESUMEN DE BACKTESTING

Nivel de Confianza 5%

Observaciones Totales 365

Errores de Modelo 16

Efectividad Modelo 95.62%
LR 0.3

P-VALUE

58.13% 0K




FIC — ACCIVAL BALANCEADO

KUPIEC ACCIVAL 2018
RESUMEN DE BACKTESTING

Nivel de Confianza 2%
Observaciones Totales 365
Errores de Modelo 5
Efectividad Modelo 98.63%

LR 0.83

P-VALUE 36.22% 0K

FIC — ACCIVAL NACION

KUPIEC ACCIVAL 2018
RESUMEN DE BACKTESTING

Nivel de Confianza 2%
Observaciones Totales 365
Errores de Modelo 14
Efectividad Modelo 96.16%

LR 0.83

P-VALUE 2.60% OK

B MODELO DE LIQUIDEZ
FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

El area de riesgos monitorea el margen de
solvencia establecido por la
superintendencia financiera para las
comisionistas de bolsa (9%), teniendo en
cuenta escenarios de stress para poder

tener margen de maniobra.

Asi las cosas, durante el 2018, la Relacion
de Solvencia de la compafiia, se ubicé en
promedio en 60.27%, superior al minimo
normativo del 9%, y a la sefal de alerta de

10%. De igual manera, el indicador oscilo



entre los niveles de 28.01% y 117.59% a

lo largo del afio que termina.

Para el 2019, la metodologia de célculo

para la relacion de solvencia cambia,

teniendo en cuenta lo establecido en el
decreto 415 de 2018. En este caso, se
incluye un factor de Valor en Riesgo
Operativo el cual genera un impacto en el

indicador de aproximadamente 10%.

GRAFICA 43

Evolucion Indicador Relacion de Solvencia y sus Componentes
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B SEGUIMIENTO DE OPERACIONES Y PORTAFOLIOS

CLIENTES Y COMISIONISTA

Teniendo en cuenta las oportunidades de
mejora del monitoreo efectuado por el
area de riesgos, se realizaron nuevos
realizar un efectivo

informes para

seguimiento  de las  operaciones
realizadas por parte de clientes y por parte

de la Posicion Propia.

Por otro lado, teniendo en cuenta el
decreto 766 de mayo de 2016 y las
disposiciones del Autorregulador del
Mercado de Valores, el area de riesgos
calcula trimestralmente los cupos para
terceros y la Junta Directiva aprueba
aquellos que exceden el 30% del

patrimonio técnico.



GESTION DEL RIESGO OPERATIVO

El Riesgo Operativo busca minimizar la
posibilidad de incurrir en pérdidas por
deficiencias, fallas o inadecuaciones, en
el recurso humano, los procesos, la
tecnologia, la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos.
Se incluye a su vez el riesgo legal y

reputacional, asociados a tales factores.

Acciones & Valores dando cumplimiento a
los requerimientos establecidos por la

Superintendencia Financiera en el

capitulo XXIII de la Circular Externa 100
de 1995, implementé un Sistema de
Administracion de Riesgo Operativo
(SARO) que comprende las politicas,
procedimientos, documentacion,
estructura organizacional, registro de
eventos, 6rganos de control, plataforma
tecnolégica, divulgacion de informacion y
capacidad, mediante los cuales se
identifican, miden, controlan y monitorean

los riesgos operativos.

B SISTEMA DE ADMINISTRACION DE RIESGO

OPERATIVO

La Gestiobn de Riesgo Operativo en
Acciones & Valores, incorpora la adopcion

de buenas practicas y el mejoramiento de
MAPA DE PROCESOS

Acciones & Valores S.A. ldentifico los
riesgos operativos bajo el enfoque por
procesos. Se dividieron los procesos de la
organizacion en: estratégicos, misionales,
de apoyo vy, supervision y control
alineados en el cumplimiento de los

objetivos corporativos de la Compafiia y

los procesos, a través de un esquema y
plan de cultura orientada a la gestion de

los riesgos.

teniendo en cuenta las Lineas de

Negocio.

Para la identificacion de riesgos, se
contemplaron los siguientes tipos de

riesgos:

Riesgo Estratégico: Son las perdidas

ocasionas por definiciones estratégicas



inadecuadas y fallas en la integracion del
modelo de operaciéon con el
direccionamiento estratégico que
conllevan al incumplimiento de los

objetivos estratégicos de la organizacion.

Riesgo Operativo: Se entiende por Riesgo
Operativo, la posibilidad de incurrir en
pérdidas por deficiencias o fallas, en el
recurso humano, los procesos, la
tecnologia, la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos,
gue pueden afectar el normal

funcionamiento de la organizacion.

Riesgo Legal: Se entiende como la

posibilidad de pérdida en que incurre la

Para la  medicién de riesgos
operacionales la Coordinacién de Riesgo
Operativo actualiz6 la tabla de
probabilidad e impacto para asi lograr una
medicion cuantitativa de los riesgos

operativos de los procesos que realiza.

Acciones & Valores S.A., tiene
establecido un inventario de posibles
eventos que pueden afectar

negativamente las operaciones ordinarias

Los duefios del proceso y la Coordinacién
de riesgo operativo son responsables de
identificar los posibles eventos que se

puedan presentar, o que se hayan

organizacion al ser sancionado u obligado
a pagar indemnizaciones como resultado
del incumplimiento de normas o
regulaciones y obligaciones

contractuales.

Riesgos Reputacional: Es la posibilidad
de pérdida en que incurriria Acciones y
Valores S.A. por desprestigio, mala
imagen, publicidad negativa, cierta 0 no
respecto de la compafia y sus practicas
de negocios, que cause pérdida de
clientes o wusuarios, disminucién de
ingresos 0 procesos judiciales en su

contra.

de la compafiia, que se encuentran
incluidos en le herramienta tecnoldgica de
Administracion de Riesgo Operativo (RO).
Estos eventos pueden evitar, degradar,
retrasar o potenciar el logro de los

objetivos de la firma.

Una vez se identifican los eventos que se
pueden materializar, se establece las
posibles causas que pueden hacer que el

evento suceda.

presentado, lo deben hacer por
intermedio de los lideres de los procesos

entendiéndose como los lideres de los



procesos  Gerentes, Directivos vy

coordinadores de area.

B MONITOREO RIESGO OPERATIVO

Se llevd a cabo el seguimiento a los
planes de accion definidos para los
eventos de riesgo materializados a través
del monitoreo de los  eventos

subsiguientes, donde se evalué Ila

reduccion de la presencia de eventos, el
control de las vulnerabilidades y Ila
obtencion de resultados satisfactorios;
esto es reportado por el area de riesgo en

los informes de Eventos de Riesgo.

se lleva a cabo el monitoreo de estos por

MAPA DE PROCESOS

PROCESOS ESTRATEGICOS

PROCESOS MISIONALES

GSI'K}NDEI‘.A_HAIEDE OPERACIONES MERCADO MASIVO
INVERSIDN

PROCESOS DE APOYO

GESTION DE RECURSOS GESTION
HUMANOS ADMINISTRATIVA
- INVESTIGACIONES ATENCION ¥ SERVICIO
GESTION FINANCIERA e

PROCESOS DE SUPERVISION ¥ CONTROL

GESTION DE ALTERNATIVAS DE
INVERSION

AUDITORIA INTERNA

En cuanto a los controles existentes y los

disefiados en los planes de tratamiento,

parte de la Unidad de Riesgo Operativo
mediante el seguimiento y revisiones

periddicas efectuadas, revisando la



efectiva aplicacion y gestion que cada
proceso hace a las actividades de control

de tal manera que no se lleguen a

B ELEMENTOS DE SARO

El Sistema de Administracién de Riesgo
Operativo de Acciones & Valores cuenta
con unos elementos, a partir de los cuales
se espera cumplir con los objetivos
enfocados a la gestion efectiva del riesgo,
entre los que se destacan:

A. Politicas

Acciones & Valores S.A. determind los
lineamientos generales que debe
aplicarse al sistema de Administracion de
Riesgo operativo para permitir un
funcionamiento eficiente, efectivo vy

oportuno.

Estas politicas estan relacionadas en
reglas de conducta y procedimiento para
orientar la actuacion de la firma, estas

son:

. Propender por el fortalecimiento
de una cultura de administracion de los
riesgos operativos, para crear conciencia
colectiva sobre los beneficios de su
aplicacion y de los efectos nocivos de su

desconocimiento.

. Todas las personas vinculadas

tienen el deber de conocer y cumplir las

presentar eventos de riesgo operativo que
presenten deficiencias el grado de control

de cada proceso.

normas internas y externas relacionadas
con la administracion de los riesgos
operativos, asegurando su comprension y

cumplimiento de estas.

. Los eventos de riesgo que se
materialicen deben ser reportados vy
revelados por las diferentes areas para su

posterior analisis.

. La notificacion de los riesgos
operativos materializados puede ser
enviado por correo electronico o mediante
el formulario por SITAS para realizar
oportunamente los ajustes pertinentes en

los planes de mejoramiento.

. Desarrollar- e implementar- planes
de contingencia para asegurar la
continuidad de los procesos, en los
eventos de materializacion de riesgos que
afecten la obtencion de los objetivos
corporativos y los intereses de los

clientes.

. Cuando la materializacion del
evento genera pérdidas, la Unidad de
Riesgo Operativo debe documentar y
reportar al Gerente de Riesgos y a los

Jefes de Area involucrados las



conclusiones del reporte. El Area de
Riesgo y/o Jefe de Area deben dar la
autorizacion al Area de Contabilidad si

esta pérdida afecta el gasto operativo.
B. Procedimientos y Documentacién

Durante el afio 2018 se llevo a cabo la
revision y  actualizacion de la
documentacion que soporta la gestion de
riesgos en la organizacion, tomando como
referencia el mapa de procesos para tener
una base documental sélida que permita
facilitar la gestion de riesgos realizada por

la Unidad de Riesgo Operativo.

De igual manera para el afio 2018 se
utiliz6 como en el afio 2017 la intranet

para el reporte de los eventos de riesgo

operativo materializados mediante la
herramienta que estd enfocada a la
identificacion y reporte de los Eventos de
Riesgo Operativo que se pueden generar
en el desarrollo de los diferentes procesos
y que busca generar una mayor
trazabilidad a cada uno, de manera que se
puedan establecer los planes de accion

con cada una de las areas.

Ademas del formulario anteriormente
mencionado, se tiene como medio para el
reporte de eventos el correo electrénico
de los funcionarios que conforman la
coordinacion de riesgo Operativo, para
canalizar de esta manera los eventos

materializados.



B ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

ASAMABLE DE
ACCIONISTAS
DEFENSOR
CONSUMIDOR FISCAL
LRUANCERD +  COMITEDE RIESGOS
JUNTA = COMITE SARLAFT
= COMITE DE INVERSIONES
DIRECTIVA +  COMITEDE RIESGO OPERATIVO
COMITE DE CONTRALOR
AUDITORIA NORMATVO
AUDITORIA GERENTE COMITE DE GERENCIA
INTERNA GENERAL & CONTROL INTERNO
GERENCIA GERENCIA GERENCIA DE GERENCIA DE GERENCIA GERENCIA ADMON & OFICIALDE GERENCIA DE
COMERCIAL MERCADO MASIVO INVEST. ECONOMICAS. TECNOLOGLA FINANCIERA OPERACIONES CUMPLIMIENTO RIESGO

MESAS DE NEGOCIOS: CERENTE REGIONAL
CENTRO
GESTIONDE ASTNOS CERENTER
COCOENTE
SERVICIO AL CLIENTE GERENTE R
ANTIOOUA

B REGISTRO DE EVENTOS

Durante el afio 2018 se registraron 1539
eventos de riesgo operativo que
representaron una pérdida neta de $
300.420.706,71, de los cuales el mayor
generador es mercado masivo
representando el 65% de los eventos de
riesgo y el 70% de las pérdidas netas. En
comparacion con el afio 2017 se tuvo un
aumento del 13% de los eventos de riesgo
debido al aumento de descuadres en caja
en las agencias y una disminucion del

26% de las pérdidas.
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. Para el afo 2018 se tuvieron

pérdidas inherentes de $479.378.983,32
correspondientes a eventos de riesgos
materializados durante ese periodo,
ademas se realiz6 pago de $440.000.000
por demanda laboral instaurada en el afio
2015 por el

Barbosa.
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. Se obtuvieron recuperaciones en

el afio 2018 por valor de $337.442.813,21
de las cuales se aplicaron $158.484.536,6
al afio 2017 y $178.958.276,61 al afio
2018 asi:

v' Recuperaciones por seguros:
$63.010.500
v" Recuperaciones de ACVA:

$115.947.776,61

. Resultados Totales por Clasificacion SFC

CLASIFICACION SFC E:‘E:teus Valor de |a Pérdida Va':;f::;g::d" Va'“;sf::';:rad" Valor Pérdida Neta
Ejecucién y Administracion de Procesos 1382  $285.988.815,01 $- $ 114.947.776,61 $171.041.038,40
Fallas Tecnolégicas 144  $3.866.612,21 $- $- $3.866.612,21
Fraude Externo 11 $187.828.339.85  $63.010.500,00 $- $124.317.839,35
Fraude Interno 2 $1695216.25 $- $ 1.000.000,00 $695.216,25
Total general 1539 $479.378.983,32  $63.010.500,00 §$115.947.77661  $300.420.706,71




. 36% de las pérdidas por Hurto del fue recuperado, debido a reintegros por

afio 2018 se recuperaron por el seguro descuadres en la caja.

. 40% de las pérdidas por . De las pérdidas por fraude interno

Deficiencia en la ejecucion de procesos se obtuvieron recuperaciones por valor de
$1.000.000.

B MATRICES DE RIESGO 2018

MAPA DE RIESGO INHERENTE MATERIALIZADO
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MAPA DE RIESGO RESIDUAL MATERIALIZADO
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IMFACTO

Ejecuciony
2 -ihenor Adminisiracion
de Procesos

1-Insignificante

4-Frobable 5-Certeza

Riesgo Exiremo

1-Rara 2-Improbable 5-Posible

PROBABILIDAD

Riesgo Bajo Riesgo Moderado

Riezgo Alto

Para este periodo se ha presentado un administracion de procesos se

aumento de los riesgos de fallas encuentran en el nivel de riesgo

tecnolégicas con respecto al afio 2017,
debido a los cambios en la estructura de
la Gerencia de Tl y los cambios en la
gestion tecnoldgica de la compania, lo
gue ha generado un alto impacto en la
operacion normal de los procesos. En

cuanto a los riesgos de ejecucion y

moderado, razén por lo cual se estan
fortaleciendo los controles de los
procesos y del seguimiento de
descuadres en la caja que representan el
mayor porcentaje de eventos de esta

clasificacion.



B INDICADORES DE GESTION

El nimero de eventos para el afio 2018 no
se sobrepasa el nivel de tolerancia, por tal
razon se esta realizando seguimiento a

cada gerencia regional frente a los

namero de eventos que se presenten ya
gue este es el mayor generador en la

organizacion.

La pérdida inherente del periodo fue de
$479.379 con una pérdida residual de $
300.420,

descuadres y se esta solicitando

diligenciar el formulario disefiado por la

teniendo  pendiente  por

coordinacion de RRHH para tener en
_ recuperar $ 79.753. De descuadres en
detalle lo sucedido cuando se presentan .
caja.
descuadres en caja y tener controlado el :
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En cuanto a los planes de accion definidos

para mitigar los riegos materializados
durante el afio 2018, se tienen el 67% de

dichos planes cerrados y el 33% en

Riesgos gue
requierende
controles
asociados
para

39% mitigarlos

implementacién, de los cuales el 80%
corresponden a fallas tecnolégicas a los
cuales se les esta realizando seguimiento

periddico mediante la revision de las



medidas tomadas y las fechas de

implementacién definidas.
B ORGANOS DE CONTROL

Para el cumplimiento de los objetivos
generales y especificos, establecidos, la
Junta Directiva determind la creacion de
las directrices y politicas que contemplan
la conformacion de comités

especializados:
COMITE DE RIESGO OPERATIVO

De acuerdo con el impacto significativo de
las deficiencias o debilidades, los comités
de control y la Junta Directiva seran
responsables de tomar acciones
correctivas o preventivas que permitan el
mejoramiento continuo del Sistema de
Control Interno, esta responsabilidad
podra delegarse en los lideres de los

procesos conforme a su impacto.

Creacibn de un Comité de Riesgo
Operativo (CRO), encargado de asegurar
el completo apoyo a la funcion de la
unidad de riesgo operativo (URO) en sus
funciones, es una unidad de apoyo a la
Administracion en materia de Riesgo
Operativo (RO).

Este comité estd conformado por los

siguientes funcionarios:

*Gerente General

*Gerente de Riesgo

*Gerente Financiero

*Gerente de Mercado Masivo
*Gerente Comercial

*Gerente Administrativo y Operativo
*Gerente de Tecnologia e Innovacion
*Coordinador de Riesgo Operativo

Durante el 2018 se realizaron las
reuniones del comité en mencion, con el
objeto de evaluar los resultados de los
informes presentados por la Unidad de
Riesgo Operativo, representada por la
Gerencia de Riesgo, donde se realizaron
observaciones y se evalu6 el
cumplimiento de las instrucciones
impartidas por la Junta Directiva y la
Gerencia General, haciendo seguimiento
sobre los riesgos identificados, los
controles aplicados y las matrices
definidas por la unidad de riesgo

operativo.



B PLATAFORMA TECNOLOGICA

Se cuenta con la herramienta CERO, para
gestionar los riesgos, de manera que se
puedan almacenar, controlar y validar
mediante la administracion de los
procesos y los controles, generando de
esta forma las matrices de riesgo por cada
proceso implementado al interior de
Acciones & Valores; los cuales estan
sujetos a evaluaciones periddicas por
parte de las gerencias y comités

respectivos y sobre las cuales de forma

integral se estiman estrategias de

optimizacion.

La definicion de las matrices de riesgos se
efectta de manera conjunta con la
actualizacion de procedimientos, con el fin
de obtener resultados precisos,
actualizados y oportunos, pues se evalta
al mismo tiempo la eficacia del proceso y
la asignacién de responsabilidades para

cada cargo que ejecuta.

B DIVULGACION DE INFORMACION Y CAPACITACION

CERTIFICACIONES DE
PROFESIONALES DEL MERCADO DE
VALORES

La certificacion de profesionales se define
como el procedimiento mediante el cual
las personas naturales obligadas a
inscribirse en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores
acreditan la capacidad técnica y
profesional ante un organismo
certificador. La certificacion tiene dos
componentes, a saber: un componente
relacionado con la acreditacion de la
capacidad técnica y profesional y otro
componente relacionado  con la

verificacién de antecedentes personales.

Se llevd a cabo el seguimiento de la
vigencia de aprobacién de todas las
modalidades de certificacion con el fin de
que se programara de manera oportuna la
nueva citacién para la presentacion de la
evaluacion y de esta manera no se
interrumpiera sus labores como promotor
de negocios, para la determinacion del
indicador de gestion de comerciales por

parte del area de riesgos.
CAPACITACIONES

El proceso de capacitacion es para
Acciones & Valores de gran importancia
para garantizar el cumplimiento de la
estrategia de nuestra organizacion, ya
que tiene como funcibn central la

alimentacion y el refuerzo de las



capacidades de cada uno de nuestros
colaboradores. Asi mismo, mantener
actualizados a los funcionarios de la
compafia segln las nuevas exigencias
del mercado, por medio de
entrenamientos que les permitan adquirir
conocimientos y habilidades clave para
mejorar  su desempefio laboral,
contribuyendo con el aumento de

productividad y estabilidad corporativa.

Front Office: El entrenamiento dirigido al
personal que conforma el Front Office
tiene por objeto mantener actualizada a la
fuerza comercial principalmente en
cuanto a temas de negociacién, riesgo,
politicas internas, normatividad, nuevos
mercados y productos, sistemas de
negociacion, buenas practicas en el
mercado de valores, atencion al
consumidor financiero entre otras. Lo
anterior se desarrolla con el apoyo de los
entes reguladores y autorreguladores del
mercado de valores y demas idoneos

segun la respectiva tematica.

Middle Office: El entrenamiento dirigido al
personal que conforma el Middle Office
tiene por objeto mantener actualizada al
area de riesgo y control en cuanto a temas
relacionados con normatividad vigente
aplicable al mercado de valores, cambios
en la misma, en control interno, sistemas
de gestién y administracion de riesgos,

desarrollo de sistemas informativos,

herramientas de control, disefio de
pruebas de validacién y control, politicas
internas entre otros. Lo anterior se
desarrolla con el apoyo de los entes
reguladores 'y autorreguladores del
mercado de valores y demas idoneos

segun la respectiva tematica.

Back Office: El entrenamiento dirigido al
personal que conforma el Back Office
tiene por objeto mantener actualizadas a
cada una de las areas de soporte en
cuanto a temas relacionados con
normatividad vigente aplicable al mercado
de valores segun el area correspondiente
y sus funciones, software y sistemas de
registro y soporte, politicas internas,
sistemas de registro y operatividad de
nuevos productos y mercados entre que
estén relacionadas directamente con el
afable desempefio de cada cargo. Lo
anterior se desarrolla con el apoyo de los
entes reguladores y autorreguladores del
mercado de valores y demas idoneos

segun la respectiva tematica.

El area de Riesgo realiz6 para el afio 2018
capacitacion sobre el Sistema de
Administracion de Riesgo Operativo
(SARO), con el objetivo de dar
conocimiento a todos los funcionarios de
la firma sobre la manera como se gestiona
los eventos de Riesgo Operativo y
capacitarlos para que todos pueden

ayudar a identificar estos eventos,



logrando detectar todas las posibles
situaciones que afecten de manera

negativa los objetivos corporativos.
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Durante el periodo de junio y julio se
ejecuté el plan de capacitacion SARO,
gue se llevé a cabo de manera virtual a
través de la habilitacion del site de
capacitacion con los médulos de riesgo
operativo, fraude y corrupcion,
continuidad de negocio y seguridad de la

informacion.

99% de

registrd6 en las capacitaciones y el 1%

Donde el los funcionarios se

(Gréfica) restante no se registrd razén por
la cual se esta trabajando con las distintas

areas que participan en las

capacitaciones transversales de la

compainiia, con recursos humanos y con la

gerencia de tecnologia para el desarrollo
e implementacién de una plataforma de
formacion para toda la organizaciéon que
permita una gestion mucho mas efectiva

de los procesos de capacitacion.

Adicionalmente, como otra medida de
capacitacion se implement6 el risk album
como material de evaluacién y apoyo con
los conceptos de los sistemas de gestion
de riesgos no financieros Adicionalmente
en el proceso de induccion se le da un
resumen general respecto al sistema de
gestion y administraciéon de riesgos a
todos los colaboradores. De igual manera

a los funcionarios que no aprobaron la



evaluacion se les envio retroalimentacion

y material de apoyo.

B GESTION DE CONTINUIDAD DEL NEGOCIO

Durante el afio 2018 la Coordinacién de
Riesgo Operativo en conjunto con la
Gerencia de Tecnologia e Innovacion,
desarroll6 el sistema de gestion de

continuidad de negocio enmarcado en el

Pruebas alos planes de
continuidad

Croncgramay realizad én
depruebas de los planes
de continuidad para
corregir desviacones.

Se realizo el andlisis de riesgos, el analisis
del impacto al negocio BIA, asi como la

definicion de las estrategias y planes de

estandar 1SO 22301:2013 y las mejores
practicas en lo relacionado a continuidad
de negocio, llevando a cabo Ila
implementacion de los siguientes

componentes en Acciones y Valores:

Anilisis del Impacto al
Megocio

Parala determinacian del
RTO, RPO de los procesos
criticos

Estrategias y planes de
continuidad

Alternativas de
recuperaciény planesa
efectuar paracada uno de
losprocesos criticos

recuperacion para los siguientes procesos
criticos identificados a través de un

estudio previo:



Proceso

Para la definicion de las alternativas de
recuperacion se tuvieron en cuenta los
resultados obtenidos en el Andlisis del
Impacto al Negocio BIA, especificamente
los RTO, RPO vy los recursos minimos
requeridos para la recuperacion, asi como
las posibles opciones de recuperacion
operativa a evaluar de acuerdo con los
requerimientos y necesidades de cada
proceso evaluado mediante la aplicacion

de cuestionarios y sesiones de trabajo.

Las alternativas de recuperacién se
desarrollaron a partir de la siguiente
estructura tomando como referencia las

practicas del BCl y el DRI International:

Unidad de Negocio

*Descripcion de la alternativa
*Ubicacion Geografica

*Recursos Necesarios
*Comunicaciones Internas y Externas
*Ventajas y Desventajas

Para el desarrollo de las alternativas de
recuperacion BCP en Acciones & Valores
S.A. se contemplaron las siguientes

opciones:
*Respaldo Entre Sedes
*Trabajo a Distancia

*Acuerdo con Terceros



RESPALDO ENTRE SEDES.

Esta alternativa de operacién contempla
el desplazamiento de colaboradores de
las sedes afectadas a otras sedes de
Acciones & Valores S.A., durante un
evento de interrupcion. Dichas sedes
deben contar con un espacio disponible
dotado de puestos de trabajo,
conectividad y los recursos minimos de
operacién requeridos por los procesos
gue se vean afectados y trasladados a la

sede seleccionada.

Esta alternativa es una opcién a
considerar para Acciones & Valores S.A.,
ya que se cuenta con sedes que tienen la
capacidad para acondicionar los puestos
de trabajo en caso de ser necesario,
debido a que gran parte de los procesos
criticos necesitan operar desde una sede

fisica.

TRABAJO A DISTANCIA
(ESCRITORIOS REMOTOS)

El trabajo a distancia o trabajo remoto es
una alternativa que permite continuar con
la operacién de los procesos sin requerir
de una sede fisica de Acciones & Valores
S.A., ya que los colaboradores pueden
llevar a cabo las actividades desde su
casa con recursos propios realizando
previamente una conexidn segura a
través del protocolo VPN permitiendo asi

que los tiempos de recuperacion desde la

perspectiva operativa sean muy cortos
frente a niveles de inversion bajos.
Adicionalmente esta alternativa permite
cifrar la informacién desde el equipo
donde se realiza la solicitud, hasta las
instalaciones de procesamiento de
informacion de Acciones & Valores S.A.,
logrando asi no solo dar continuidad a la
operacién sino también salvaguardar la

integridad y confidencialidad de los datos.

Se cuenta con 10 escritorios remotos que
se conectan al Data Center principal de
Tocancipa (maquinas virtualizadas) que
cuentan con el acceso a todas las
aplicaciones e informacién de los
funcionarios claves de los procesos
criticos. Estos funcionarios entraran a
laborar desde su casa para continuar con

la operacion.

Por lo anterior el trabajo remoto es una
alternativa econémica y efectiva aplicable
para la recuperacion de Acciones &
Valores S.A. para aquellos procesos que
no requieren de la presencia fisica de sus

colaboradores en alguna de las sedes.
ACUERDO CON TERCEROS.

El acuerdo con terceros o acuerdos
reciprocos permiten el traslado de
colaboradores a instalaciones de aliados
como proveedores, clientes y filiales
donde se cuenta con un espacio fisico

dotado con puestos de trabajo para



continuar operando desde alli. Para
contar con estos acuerdos es necesario
establecer  acuerdos  formales vy
documentados donde quede definido las
condiciones, los tiempos de respuesta por
parte del tercero, los elementos minimos
necesarios en las instalaciones y los
protocolos de comunicacion y activacion
de la alternativa teniendo en cuenta los
niveles de aprobacién. Considerando lo
mencionado anteriormente, el acuerdo
con terceros es una alternativa econémica
y efectiva aplicable para la recuperacion
de Acciones & Valores S.A. para aquellos
procesos que pueden desarrollarse en la
sede de un aliado que cuente con los

recursos necesarios para ejecutarlos.

Ademas de lo anterior, la Gerencia de
Tecnologia e Innovacion actualizo el plan
de recuperacion ante desastres el cual

comprende:

1. Comité de Crisis y linea de

comunicacion
2. Analisis del impacto en el negocio

*Cuestionarios de analisis de impacto en
negocio Actividades Criticas y Activo
Criticos (Aplicaciones, UPS, aire
acondicionado, infraestructura de HW,

redes, etc.)

3. Estrategia de continuidad del negocio
sLista de actividades
*Prioridades recuperacion para actividad

*Analisis del Tiempo Objetivo de
Recuperacion (RTO) y el Punto Objetivo
de Recuperacion (RPO) por actividad

critica

*Escenarios ej. Eventos de interrupcion

del negocio

*Estrategia de recuperacion de

actividades criticas

4. Otros documentos

*Plan de prueba y verificacion
*Informe de prueba y verificacion

Finalmente, con respecto a las pruebas
ejecutadas durante el afio 2018 se
realizaron pruebas al DRP partiendo del
cronograma definido, para determinar los
aspectos claves a mejorar en las
actividades que integran el plan de
recuperacion de desastres por lo que se
determinaron planes de accién que se
encuentra ejecutando la Gerencia de

Tecnologia e Innovacion.



GESTION DEL RIESGO DE LAVADO DE
ACTIVOS Y FINANCIACION DEL

TERRORISMO

El Sistema de Administracion de Riesgo
de Lavado de Activos y Financiacién del
Terrorismo de Acciones y Valores,
durante el afio 2018 continla en proceso
de fortalecimiento, ajustando los

procedimientos y controles de acuerdo a
B Generales

El area de cumplimiento, durante el afio
2018 aplicé los procedimientos, procesos
y controles tendientes a evitar riesgos
relacionados con el Lavado de Activos y
la Financiacion del Terrorismo, asi mismo,
se adoptaron correctivos generados por

resultados de la revisiéon de procesos, la

B Manual SARLAFT

En el transcurso del 2018, se generaron
modificaciones en el Manual SARLAFT,
relacionadas con nuevas politicas debido
a cambios normativos y a ajustes en los
procesos y procedimientos del area de

cumplimiento, incluyendo politicas para la

situaciones identificadas en el desarrollo
de la actividad diaria, ademas de cumplir

con la normatividad vigente.

A continuacion, las actividades que se

adelantaron durante este periodo:

optimizacion de procedimientos, la
implementacion de  controles, las
recomendaciones recibidas por Auditoria
y Revisoria Fiscal, lo anterior alineado a
las mejores practicas internacionales y
locales relacionadas con la prevencion de

LA/FT.

vinculacion y actualizacion de usuarios
por medio de plataformas tecnolégicas y
canales virtuales aprobados por Ila
Superintendencia Financiera de

Colombia.



B Vinculacion

Durante el afio 2018, en los procesos de
Vinculacién de clientes, proveedores y
funcionarios se aplicaron los controles y
politicas establecidas dentro del Sistema
de Administracion de Riesgo LA/FT, tales
como, la validacion de listas restrictivas,
revision de posibles antecedentes,

verificacion y andlisis de la informacion

B Actualizacion

Para el afio 2018 se realizaron campafas
de actualizaciébn de clientes enviando
correos al area comercial sobre los
clientes préoximos a vencer y los cuales

requieren gestion, de igual manera se

B Monitoreo

Los monitoreos se encuentran
automatizados y parametrizados en la
herramienta K-NIME, generando
oportunidad y eficiencia, abarcando un
numero superior de clientes que permiten
mayor  cobertura  minimizando la
materializacion de riesgos para la

Sociedad Comisionista.

El objetivo es identificar en los diferentes
productos que ofrece la sociedad
comisionista, situaciones que se salen del

giro normal de las operaciones o que por

registrada en el formulario y el adecuado
registro de es esta en los sistemas de
informacion. lgualmente, se rechazaron
algunas personas naturales y juridicas
que no cumplieron con los perfiles segun
las directrices 'y parametros de
vinculacion adoptados por Acciones y
Valores S. A.

continGia con el proceso de actualizacion
telefénica y gestion de actualizacion
tradicional, mediante las solicitudes como
envio de cartas, correo electronico y

mensajes de texto.

Su naturaleza y caracteristicas son
atipicas a la forma de operacion del
cliente tanto en transacciones e
inversiones realizadas en el mercado de
capitales como en mercado masivo
clientes y wusuarios que utilizan los
productos de Western Unién, resultado de
los monitoreos algunas personas se
ingresaron a seguimiento con el fin de
fortalecer el conocimiento del cliente y
contar con informacion objetiva para

nuestros analisis.



B Medicidon

Trimestralmente se realiza una mediciéon
con el objetivo de identificar el nivel de
riesgo Inherente y Residual de Acciones
& Valores S.A. relacionados con Lavado

B Control

Se contindan fortaleciendo los
procedimientos de control con el objetivo
de prevenir que la Sociedad Comisionista
de Bolsa sea utilizada para el Lavado de

Activos y/o Financiacion del Terrorismo y

B Calidad de Datos

Continuamos  realizando  monitoreos
periddicos con el fin de identificar las fallas
existentes en los procesos relacionados
con errores de digitacion en la informacién
el momento del registro de informacién
como la vinculacién y actualizacion de
clientes en el &rea de Cumplimiento y en

las agencias.

Se contintan fortaleciendo los controles
relacionados con el ingreso de informacién
por parte de las agencias, realizando

continuas campafias de capacitacion y

de Activos y Financiacion del Terrorismo.
Esta, utiliza metodologias y técnicas
descritas en el manual SARLAFT y sus
anexos, presentando los resultados de la
evolucion de los riesgos a la

Administracion y Junta Directiva.

para garantizar confiabilidad e integridad
en la informacion que ingresa a los

sistemas.

sensibilizaciéon recalcando la importancia
de garantizar la calidad de data de la
compaiiia, ademas validando la
informacion contenida en la carpeta fisica
de clientes, evidenciando inconsistencias
en el registro de la informacién, la cual
esta en proceso de correccién en los

diferentes aplicativos de informacion.



B Entes de Control

El Area de Cumplimiento, durante el afio
2018 recibio y dio oportuna respuesta a la
totalidad de las solicitudes de las
autoridades, se trata de requerimientos

realizados por diversos entes del Estado
gue en cumplimiento de sus obligaciones
legales solicitaron informacién de Clientes

0 Usuarios.

B Superintendencia Financiera de Colombia

Durante el afio 2018, la Superintendencia
Financiera realiz6 una visita IN-SITU
relacionada con el Sistema de Control
Interno de la cual el SARLAFT hace parte
sin generar conceptos negativos o
recomendaciones relacionadas con el

sistema de Prevencion LA/FT y una

B Revisoria Fiscal

Durante el afio 2018, la Revisoria Fiscal
generd requerimientos de informacién
trimestrales con el fin de evaluar y analizar
el Sistema de Administracion de Riesgo de

Lavado de Activos y/o Financiacion de

segunda visita IN-SITU entre el 9 y 11 de
octubre de 2018, con el objetivo principal
de evaluar el Cumplimiento de las
recomendaciones 6 y 7 del GAFI (Grupo
de Accion Financiera Internacional), sin
que a la fecha se tenga un

pronunciamiento formal sobre el resultado.

Terrorismo en Acciones y Valores S. A,
resultado de estos, recibimos informes
donde emiten conceptos y
recomendaciones que se adoptan,
atienden e implementan fortaleciendo la

Prevencion de LA/FT.



B Auditoria Interna

La auditoria Interna realizé un andlisis del
cumplimiento del Sistema de
Administracion de Riesgo de Lavado de
Activos y Financiacion del Terrorismo y
gener6 un informe en el mes de agosto de
2018, generando algunas
recomendaciones, emitimos respuesta al
informé indicando los planes de accion y
los controles implementados por parte del
area de Cumplimiento para mitigar los

riesgos relacionados con el SARLAFT.

La totalidad de observaciones realizadas
por la auditoria (KPMG) se atendieron y

subsanaron tomando los correctivos

oportunamente.

Es importante mencionar que el modelo de
riesgo adoptado por Acciones y valores
S.A., agrupa los factores y perfiles
necesarios para mitigar el riesgo de
Lavado de Activos y/o Financiacion del
Terrorismo, de acuerdo a los resultados de
la evaluacion realizada por el area de
Cumplimiento, sin embargo, continuamos
desarrollando actividades para mejorarlo y
fortalecerlo.






