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Grafico-1. Tasa de desempleo, tasa de -politica monetaria e-indicadores’ de inflacion (%)
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Fuente: Bloomberg

La FED ahora esta mas paciente

La Reserva.Federal realizd-su - cuarto.aumento. de tasas -de .intervencion, ubicandola asi-en.un-rango de.2:25%~2:50%.
Powell-empieza-a.dar.un-mensaje de.paciencia en-los futuros incrementos:. Ahora se esperan 2 .aumentos.en-tasas para el- 2019:

Datos . publicados.por-la-camara. de .comercio .de Estados -Unidos-en. Singapur mostraron.-que -los .inversionistas. estan. considerando retrasar. o
cancelar.decisiones.de-inversion.tanto-en.China.como .en Estados. Unidos.

Datos.débiles. de produccion. fabril en Estados. Unidos..sumado-a la publicacion -de.datos por.debajo.de-lo-esperado-de.creacion de.empleos.y
aumento. de salaros, aungue permanecen fuertes.

Publicacion de.datos .débiles.-de ventas minoristas y. produccion -industrial.-en-china.

Trump contintia mostrando-disgusto por-aumentos-en-la tasa de referencia por parte de la FED: - “Es.increible- que con-un dolar-muy -fuerte y -con

practicamente nada. de inflacion, con.el.-mundo. exterior explotando a nuestro -alrededor, Paris -en llamas.y China cayendo, la Fed. esté. siquiera
considerando-otra alza a las tasas de interés”,

Algunos miembros.de la-Reserva Federal dieron un-mensaje.de pausa.en los incrementos futuros-de. tasas.ante preocupaciones.por. la falta. de
aceleracion-en ta .inflacion.

g o - ggod
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Shutdown

1. Desde el .dia.-21.-.de- diciembre -hay.-.un- cierre.- parcial .-del
Gobierno.de-Estados Unidos.

2. La . causa .del. cierre es - el.déesacuerdo. enfre.-el presidente,
Donald Trump y-el- Congreso, ya.que-Trump.exige.que dentro
del presupuesto-sean incluidos 5.700. millones dée dblares. para
la: construccion .del muro.en la frontéera con México.

3. Los democratas han. rechazado.la. péticion. de Trump pero se
muestran:dispuestos. a proveer. 1.300. millones. de ddolares. para
la seguridad-en la frontera.

4. - Este es el cierre méas largo en {a historia de Estados Unidos.

5. El- 3 de-enero.los .democratas - asumieron €l - control . enla
Camara.de Representantes tras -las votaciones de -noviembre
pasado.. Anteriormenté -10s . Republicanos.-confrolaban -tanto. el
Senado como la- Camara.

6. Existe - la_ posibilidad - gue - -Donatd. Trump . -declare  Estado. de
Emergencia.

Chinay Estados Unidos bajan:las armas

& Durante la. cumbre-de-los- G=20; -Estados.-Unidos -y .-China-acordaron
una- tregua-.en-.su-guerra-.comercial.-de .-90 -dias, .a . partir . del-1.-de
diciembre -dé 2018.

O Falta- de- detalles- sobre -10s- acuerdos -entre -paises.-preocuparon.-a
inversionistas. . Trump-se.ha mostrado pasitiva-con.{as negociaciones
pero - recordd - gue- en- caso- de- no-llegar-a-nada - “jes- el.-hombre
arancel!”

& &l - ministerio .- de-.finanzas.-de-.Chiha.-anunci6-.-gquée -eliminarian-. {08
aranceles.- sobre - automoviles.-fabricados - .en- Estados  Unidos.- desde
25%.y-de -piezas.de-automoviles,; -que se-ubican -en 5% a partir-del -1
de-enero.de 2019 -hasta- el .31 -.de-marzo. ‘Adicionalmente; indicaron
que-.reduciran.-los-.aranceles.-que.-se.-tienén.sobre -los-.automoviles
fabricados . en- Estados- Unidos, -desde un-40%-a -15%. Asi.mismo, - se
comprometio a-reiniciar importacionées de soja.y -gas natural-licuado.

& Posterior-al -acuerdo- - se-.dio - el arresto - en - Canad4a-.de-.1a.-gerente
financiera- de- Huawei,.- Meng-Wanzhou, .-por- -évadir- -sanciones.-de
Estados . Unidos:-sobre -Iran,- 1o que-aumentod €l -nerviosismo.-sobre -un
posible incremento-en las tensiones. -China -se mostrd indighado por. el
arresto.-y.--advirtio.-.que-.en-.-caso .-de.-no.-.ser.-liberada- . tomaria- 1as
represalias.-necesarias..-RPosteriormente- la directiva - fue liberada bajo
flanza.
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ltalia y la Comisidn Europea llegaron
a un-acuerdo

Después -del-rechazo- por -parte -de -fa- Comision- Europea -sobre- la
propuesta de-presupuesto para el -afto 2019.en Italia, con-el cual el
déficit presupuestal-del- Gobierno-ascenderia- desde el -1.8% actual -a
2.4% en-2019, valor -superior-al-1.6% recomendado-por la UE, -|talia
por-fin se-mostro- interesado-en: disminuir- su: déficit- presupuestal -con
el-fin de-evadir diferentes- tipos: -de- multas- que -deberia enfrentar- por
parte -de - la--Union- Europea -ante- las -faltas- de- los-compromisos
aceptados -por- pertenecer- el grupo -de paises, -dentro -de los cuales
deben disminuir-ta-senda-de deuda.

Después -de -diferentes -debates - entre - ambas- partes; -1a--comision
europea-se -mostro -dispuesta- a-aceptar -un - aumento-en -la-meta de
déficit -del - Gobierno - italiano:-hasta-1.95%. Por- su-pare,- el -primer
ministro de- ltalia, Giuseppe-Conte-anuncié -a la comision -europea que
ltalia- reduciria su-objetivo-de déficit-en 2019-hasta -el-2.04% del PIB,
aunqgue el vice primer-ministro, Luigi -Di- Maio,- dijo. que- posiblemente
la-expansion en la actividad- econdmica podria estar-por- debajo- del
previsto.

Finalmente- Italia;-y -la- Comision -Europea - llegaron- a. un--acuerdo -y
aceptaron el déficit-presupuestal del 2.04%., -aungue miembros de la
Comision-indicaron que-no era’la cifra‘ideal.
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PETROLEO i Seran suficientes:los recortes? Centrall
O Gréafico. 6. Cotizacion diaria precios internacionales del petrdleo (USD/Barril).
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Fuente: Bloomberg WL - ———EREN,
Los inversionistas ‘se encontraban-atentos -a la reunion que-tuvo-lugar tos dias-06.y-07 de-diciembre - en.Viena .por: parte-de-{os - miembros. de la-: OPEP-y
algunos-No -OPEP;.como Rusia. El propoésito principal-de:la-reunion -fue -definir si-ante el-desplome gue han-tenido-10s precios del petrodleo, reducirian
su-oferta-durante el 2019.

Rusia y. Arabia Saudita en la cumbre. de los  G=20-anunciaron .un recorte;. sumado.a-una.menor-produccion futura.en- Canada, .pero.10s .inversionistas
tenfan.incertidumbre- sobre el .compromiso. real.por.-parte . de- Rusia.. -Finalmente -anunciaron .un-acuerdo - para.reducir.el.- bombeo.-en.1,2. - millones -de
barriles. por.-dia, -los .pafses-OPEP- disminuiran. su- produccion. en - 800.000- barriles, mientras Rusia disminuira 228.000.barriles.. Adicionalmente,. vale la
pena mencionar.que-lran.logr6-obtener.exenciones; ya que indicod.que-se.ha visto seriamente afectado. por.1as. sanciones que .Estados Unidos impuso
sobre sus.-exportaciones .de-petroleo:. Los recortes  se. haran..con base en la.produccion-observada en el .mes de -octubre.del 2018.. Posteriormente,
Arabia-.Saudita-.anuncié-.-que .- limitara . 1as.-exportaciones.-de.-.crudo .-a.-Estados - Unidos.- para . evitar.-la-.acumulacion . de . -inventarios -.de . petroleo
estadounidense, ya gue.permanece la preocupacion-por-los-suministros .de -Estados. Unidos.

Atdn-asf, dicho acuerdo-no. fue. suficiente para los.inversionistas, quienes debido. a la guerra. comercial y los-efectos .negativos.que -ha tenido sobre 1as
relaciones -entre paises y.sobre.la.produccion;.que -ya.se-evidencia-en -datos .que muestran. debilidad .enla-actividad .econémica a nivel.internacional;
se han-venido preocupando por-el futuro-del-crecimiento- mundial, -lo-gue indudablemente afectaria la. demanda .de crudo-y llevd.a una. cafda.mensual
del precio del Brent en. 8.4% y.del WTl-en.10.8%:
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Gréafico 7. Tasa Representativa-del Mercado- (USD/COP)
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diciembre?

China 'y -Estados - Unidos ‘dacuerdan ‘una-tregua -de 90 dias en-la
guerra.-comercial; o -que impulsd- mayor toma de -riesgo, pero- el
arresto-de una-directiva de Huawei-aumento la tension.

Subida -tasas FED. Aumento: de 100 pbs-en: 2018.

En diciembre-atencion de inversionistas -en reunion de la Reserva
Federal a -la:-espera- de -un-tono. -mas  cauto - sebre - futuros
aumentos.

Aprobacion Ley de Financiamiento-en: diciembre -con: un-recaudo
menor al esperado.

Preocupacion por: el crecimiento global.

Nada concreto en cuanto: al Brexit.

Caida en: el precjo-del-crudo:
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Inflacion Deuda Publica  Recuento 2018 /-

En .el-mes de -diciembre-el-promedio-de - 1a. TRM
fue-3,212.48 USD/COP

La TRM se -devalo. 0.45% respecto. al pramedio
registrado-en.el.-mes de noviembre.

La devaluacion-en. diciembre respecto-al-mismo
periodo del-afo. anterior fue- 7.4%.

TRM promedio. 2018:.2,956.36

TRM - -promedio.-2017:-.-2,951.27. - Devaluacion
afio 2018.0.17%

Duranté.-los-.primeros - .dias -del-mes: el - peso
colombiano.-se - fortaleci6 . respecto .-al-.dolar,
posteriormente-mastrd-debilitamiento.

En diciembre mejor.-comportamiento- de -divisas
emergentes.

Gréfico. 8:.Indice BXY
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Grafico 9. Confianza del consumidor (%)
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2017 2018
Noviembre Octubre' Noviembre
indice de Confianza del Consumidor -10 -1.3 -19.6
indice de Expectativas del Consumidor -9 3.9 -23.7
¢Dentro de-un afio a su-hogar le estard-'yendo econdmicamente
mejor? 221 28.9 6.2
Durante los préximos 12 meses vamos-a tener-buenos tiempos
econédmicamente -32:2 -13 -48
Dentro de 12 meses. écree usted que las condiciones econdmicas
del pais en general estardn mejores? -17.1 -4.1 -29.3
indice de Condiciones Econémicas -11.4 -9.2 -13.5
¢Cree ud. que a su hogar le esta yendo econdmicamente.mejoro
peor que hace unafio? -15.8 -10.5 -18.3
éCree ud. que este esun buen momento o un mal moemento-para
que la gente compre muebles, nevera, lavadora, televisor, y cosas
como-esas? -6.9 -7.8 -8.7

o

Fuente: Fedesarrollo

Gréfico: 10 Confianza Comercial e Ihdustrial (%)
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Desconfianza en Colombia

En-el mes: -de noviembre la-confianza del -consumidor:-(1CC)
registro-'una- fuerte - descolgada- y- se- ubicod - por -tercer -ms
consecutivo en-terreno-negativo. El 1CC- pasd: de-un registro- de
=1.3%-en octubre-a —19.6% en el mes de-noviembre. La-calda
se-debe principalmente -a un- fuerte desplome -en el Indice - de
Expectativas -del -Consumidor -(IEC),-el-cual-pas6d de-3;9% a-un
balance - de-=23.7%, el |EC- se-ubicaba-en -tefreno- positivo-a
partir- de -abril- de-2018.- En-‘cuanto al -indice de- Condiciones
Econdmicas -el-panorama: -también -se torna -desalentador,-ya
gue-se ha venido ubicando en-balance negativo, profundizd-su
calda y pas6-de —=9.2%-a ~13.5%:.

A-preguntarle a- los- encuestados-si-en 105 pProximos 12-meses
tendremos- buenos tiempos: econdmicamente, el balance- paso6
de-=13% a--48%, -asi-mismo, la pregunta sobre condiciones
economicas -del-pals-dentro-de-12 -meses -mostro- un - menor
balance; -al- pasar.-de - =4.1% - a- —29.3%. - Adicionalmente,- la
concepcion- - de- -los - consumidores- - sobre - la - -actualidad
economica de los- hogares respecto -al-afio anterior- disminuyo
y -pasd de ~10.5% a —18.3%.

El indice- de- Confianza - Industrial - paso:-de -positivo - (1.3%) - a
negativo - (=4.3%),- - debido -'a- - una - -fuerte- -calda- -de - -las
expectativas -de produccion- para el proximo trimestre; la-cual
paso -de 21% en el mes anterior-a 0%.

Por su-parte;-el-Indice de Confianza Comercial auments -y- paso
de-26.8% enoctubre-a-un registro- de-28%-en -noviembre,- La
razon del- incremento fue una-mejora tanto en-la -expectativa de
situacion-economica para el proximo-semestre, asi- como- de la
percepcion -de mejor situacion-econdémica - actual, Lo anterior-a
pesar de -un-incremento en-el-nivel-de existencias.
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Construccion contribuye de forma positiva a la creacion de empleo

Gréafico 12.-Poblacién ecupada-segin ramas de actividad en el total nacional:

Grafico 11. Tasa Naciondl de Deseinpleo. en-Colombia- (%) (Miles)
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En el mes de-noviembre-la-Tasa de-Desempleo se-ubico-en 8.8%, -cifra-que aunque-es inferior al' 9.1% observado- en -octubre, -se encuentra-por
encima-del 8.4%-registrado -en noviembre del 2017. -La Poblacion - Economicamente Activa - (PEA)- registrd -una -caida -de -1.4%, -mientras- que-la
cantidad- de desocupados -aumentd-3.2%.

La Tasa de-Desempleo Urbana fue 9.8%; cifra superior al 9.6% -que se observd en-el-mismo mes del afio -anterior.

Tunja, Quibdo - e -1bagué- son-las- ciudades- gue -registraron- ' un- mayor -incremento.- anual en- su- Tasa -de -Desempleo, -seguido - por -Cartagena 'y
Valledupar;

En el trimestre septiembre=noviembre; la cantidad -de ocupados registrd- una caida anual de -0.1%, -de donde -el-nitmero de -ocupados- del-sector de
comercio, hoteles y -restaurantes. fue el que mas contribuy6 de-forma-negativa ; con-una reduccion-de 2:4%-y un-peso de-27%en el total, seguido
por-una-disminucion- de-4.6% -en -el-numero -de -ocupados en- actividades -inmobiliarias ' y- 'de- 1.5%-en -el- 'sector-de -agricultura.. Por-su -parte,
construccion fue el sector-que mas- contribuyd-de manera-positiva, -con un-aumento- de -10% en-el-ntmero de-ocupados.
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Lainflacion cerrd-el afo por-debajo de:lo esperado

En el mes de diciembre-la variacion-mensual del Indice de-Precios-al -Consumidor
fue 0.30%:; por debajo -del 0.33% -esperado en promedio- por-el-mercado, seginla
encuesta.del. Banco-de. la. Republica, pero .por.encima.det.0:12%. observado .en
noviembre.

Diversion - fue el que-registro- un -mayor-aumento- mensual- (0.69%) ;- seguido -por
Alimentos, -pero-debido-a -su- peso,- Alimentos- fue el grupo -de gasto que-mas
contribuyé a la.inflacion mensual seguido .por Vivienda 'y Transporte.

La variacion.-anual del 1PC - se desacelerd respecto -al fegistio- del- mes- anterior
(3:27%) y fue 3.18%, por debajo del 4.09% en-que cerrd el 201 7. Al observar por.
componentes,. tanto -1a-‘inflacion.-anual "de. Transables, -como - Regulados .y No
Transables-.se-.desacelerd-.respecto.-al--mes . pasado, . mientras.- que.-Alimentos
mostro-una aceleracion. Transables fue el gue.registré. una-mayor-desaceleracion
y logro- ubicarse- dentro del rango- meta del Banco -de- la- Repiiblica; 10.que-ho . se
observaba desde julio-del-2015-

Vale. la pena. -mencionar.la. aceleracion .mensuat. que .registrd. la .inftacion. de
Transables, al pasar.-de —0.06%.a 0.12%, sumado.a Alimentos;.que - paséd .de -un
aumento - -de-0.03% -en.-noviembre - a -0.40% -en - diciembré -y - ‘Regulados,
compohnente que-después-de tener -un registro de-0.35% el mes -pasado; mostrd
un-crecimiento de 0.51%.

Al analizar ta inflacion-mensual por. gasto béasico:

B El aumento en- el precio de-la-energia- eléctrica. fue- el- que mas contribuyo -al
incremento de-la-inflacion- mensual-de -Regulados, -seguido ‘por el precio -del
bus .intermunicipal y.de acueducto;. alcantarillado 'y .aseo.

O En.Alimentos, los- tomates 'y .el.precio.-de .l0s .almuerzos. fueron- los- gue.mas
contribuyeron alaumento del 1PC dentro. del .compaonente.

Q- Los pasajes- déreos- fueron - 1os-‘gue -mas- Hevaron -la-inflacion mensual -de
Transables -al-alza, seguido- por. productos -de higiene corporal y- vehiculos,
mientras.-que .equipos-.de. tetefonia- movil -y.-.computadores-.contribuyeron-.de
manera negativa.

U Los-arrendamientos- contindan- siendo -los. que- més -contribuyen- a-la -inflacién
de-No Transables, sumado-a'los servicios relacionados  con diversion.

La variacion.anual de.la.inflacion. sin-alimentos disminuy¢ .y. se ubico en-3.48%.,
inferior.al.5:01%. registrado-en_diciembre .de -2017..-Por -su .parte, el promedio.-de
variacion - anual -dé indicadores. de-inflacion-basica se-ubico.-en 3.03%, desdeé €&l
4.66%- del-afio- anterior.

Fiduciaria
Central
Grafico 13.-Inflacion por-componentes. Variacion anual
16%.
14%
12%
10%.
8% "‘\\
i = W 6:372%
4% \J TSST—Lemmm=sl 3:79%
Nz S St ccccccmm=====. 3180
2% S S el
1:09%
0%
jun.-16 dic.-16 jun.-17 dic.-17 jun.-18 dic.-18
=== Total Transables No Transables. = === Regulados Alimentos
Fuente: DANE
Alimentos 28.21 0.40 2.43 0.12 0.71
Vivienda 30.10 0.30 413 0.09 1.27
Vestuario 5.16 0.08 0.33 0.00 0.01
Salud 2.43 0.09 4.33 0.00 0.12
Educacion 5.73 0.02 6.38 0.00 0.42
Diversion 3.10 0.69 -1.16 0.02 -0.03
Transporte 15.19 0.38 3.73 0.05 0.53
Comunicaciones 3.72 -0.03 0.28 0.00 0.01
Otros-gastos 6.35 0.14 2.29 0.01 0.15
Total 100 0.30 3.18 0.30 3.18

Fuente: DANE
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;Qué pasa en Turquia? (e

La detencion por terrarismo y- espionaje. del .pastor estadounidense,. Andrew.Brunson;.por.parte. de-las. autoridades turcas, -desencadend- una .disputa- diplomatica
entre Estados Unidos:y Turquia. El'miércoles, Estados Unidos -anunci6-sanciones sobre- dos ministros de Turquia que considera-estan implicados en la captura del
pastor - estadounidense,.1a.cual .segimn.et.gobierno.de- Donald - Trump-.es.“una -detencion.injusta-a. manos-.del- Gobierno .de - Furguia”. .Las.sanciones.permiten
embargar-activos en -suelo-estadounidense, imponer restriccionés-deé viaje-y- prohibir-hacer negocios con entidades -estadounidenses.

Después - del anuncio.de-las.-sanciones, Turgufa- seftald.-que responderia- a -Estados- Unidas, .pero .posteriormente. -anunciaron- .que. dos- diplomaticos. viajarian .a
Washington:‘con el fin- de .iniciar negociaciones entre -los -paises; lastimosamente, -las conversaciones no-prosperaron-y -no-‘lograron -ningln dacuerdo -entre- las
partes.

La.incertidumbre ‘asociada a la disputa. diplomatica.ha traido .consigo.una. descolgada.en la.lira turca, moneda que .en.la.tltima semana ha.perdido.un 26% .de. su
valor respecta-al dolar. Adicionalmente 1a percepcion de-riesgo-en el-pais, medida par tos - CDS, - ha aumentado. 29% y. el rendimiento de 'sus _bonos soberanos a 10
afios pasd de-ser18.35% al cierre -de-1a-semana- anterior-a ser- 20.5%. el-dfa -de-hoy. El' Banco Central Europeo -se-mostrd preocupado por la situacion al-advertir
gue-algunos-bancos ‘de-la regién se-encuentran expuestos-a la-lira. turca.

Gtéfico 23.- USD/Lita Turca

Fuente: Bloomberg

Para.completar;. el presidente.de -Estados- Unidos. anuncié. via twitter gue .duplicara . la tasa -de- aranceles.impuesta.al.aluminio.y-al-acero .importado- desde- Furquia;
los turcos ya -enfrentaban -un arancel- sobre -aluminio- y. acero- de -10% y 25%, -el -cual fue- impuesto de. manera general por Estadeos Unidos en €l pasado mes-de
marzo,. pero-ahoralas -tasas. que lo-afectaran. seran de.20% para-el aluminio.y ‘50% para el acero.

Por su -parte; el mercado se encontraba ‘a-la -espera-'de la locucion por ‘parte del presidente de - Turqufa, Recep Tayyip -Erdogan, -la -cual no -logrd- calmar a-1os
inversionistas;.ya.que. le .pidio .a 1os ciudadanos-convertir.las-divisas \y. el .oro- a.lira- turca para frenar la-caida.de. la.moneda

Gratico 24..Credit Default. Swaps.= Turguia
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Banco Central Europeo:finalizara programa de compra de:activos-en diciembre

Grafico-28. Tgsa de intervencion Banco. Central-Europeo

0.8
El-Banco-Central-Europeo: (BCE) mantuvo su-tasa de intervencion 0.7
inalterada -en 0%.. En-'su-comunicado: indicaron “el Consejo de
Gobierno--espera - que-los.‘tipos-de -interés - oficiales. del BCE -se 0.6
mantengan -en los niveles actuales hasta al menos el verano de 05
2019. :

0.4
Respecto a su.-programa de. compra. de-activos indicaron -que
continuaran.-.con. su. .cronograma: - como. -habia - sido- anunciado 0:3
previamente;--es. -decir,- .con -compras - mensuales.--de - 15 mil 0.2
millones ‘de -euros hasta el final de diciembre, momento en-el-que
las- levaran a cero. 0.1

0 |

Posteriormente, en-la rueda de prensa realizada por el .gerente
del BCE;-Mario -Draghi-menciond- que la actividad econdémica -en -0.1
la-Zona -Euro--se.- mostro -mas- débil- de-lo -esperado, -aungue ene.-13 ene.-14 ene.-15 ene:.-16 ene.-17 ene.-18 ene:-19
manteniendo- . 'su. -'senda . -de . .expansion ..y . .las. . presiones Fuente: Bloomberg

inflacionarias, -soportado ‘en-demanda interna y- las-mejoras -en el

mercado laboral.

> El.consumo - privado -se. ha- soportado-en-el-‘crecimiento. del
empleo-y- el -aumento. de los - salarios. -La .inversion -se -ha
favorecido - -por - la-"solida---demanda - interna, - condiciones
favorables de financiacion y-1as-ganancias corporativas.

> Incertidumbre .asociada al proteccionismo, vulnerabilidades en
paises emergentes.y la volatilidad en el mercado financiero.se
mantienen.

> Un .estimulo. significante. por -parte -de.la. politica -monetaria
todavia- es.- -necesario- -para. mantener - incrementos -en--los
precios; lo cual sera ayudado.por el programa de. compra de
activos.
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iLograra May:- la aprobacion del Brexit en el-Parlamento? Central

- Después.-de 18 meses de negociaciones entre.el-Reino-Unido-y la-Unidon
Europea, ‘buscando la -manera -mas. -ordenada para que.se .de salida del
Reino Unido - del-bloque. de -paises;. que -tendra lugar-el 29 .de marzo. de
2019, la-primera -ministra del Reino Unido, Theresa.May, dio-a .conocer el
borrador sobre el acuerdo de retiro del Reino-Unido de-1a-Union. Europea.

- Desde que -May dio-a conocer el borrador.se ha tenido .que enfrentar-a
duras’ criticas. tanto . porparte.-"de- miembros'.de su- partido como .de la
oposicion. Algunos miembros -de su. gabinete renunciaron a.'sus .cargos
como” muestra de ‘su-desacuerdo.con el pacto .acordado .entre el Reino
Unido y-1a-Union. Europea.

Q- Dentro-del acuerdo -esta . definido  un -periodo - de:-transicion (periodo. de "
tiempo-en el que-se -definira-la relacion futura - entre .ambas -partes), el
cual actualmente esta definido desde el dia.- 30  de ‘marzo de 2019 hasta Tomado de:. www.google.com
el 31 de diciembre.de 2020, periodo-de tiempo en -el-que el Reino Unido
estara-sujeto a-tas normas.de la Union Europea, pero no.tendra derecho
al voto;

Grafico 17.-Actividad econdmiica-dél Reina -Unido (%)
- Después.-de-la publicacion."del acuerdo; ‘se llevd -a cabo.-una cumbre

entre 1os. lideres de los paises pertenecientes a.la. Union Europea;.en la
que.-se .consiguio -la-aprobacion de los miembros sobre el acuerdo para

el Brexit: g
4
- Theresa May, mediante una rueda de prensa anuncio a los habitantes de
su---pafs.‘que. este-es. el -Unico  acuerdo. .posible, ‘después delas .2 1.5
declaraciones.-dadas . por -Jean  Claude - Juncker, -en-.las - cuales. indico
“Quienes -piensen - gue; rechazando -el.-acuerdo; - obtendran. un.-mejor 0
acuerdo; acabaran .decepcionados” )

Q- La primera ministra viene enfrentando-la-solicitud - sobre-su - renuncia. Por - -4
ahora falta la  aprobacion. por parte - del-parlamento ‘britanico, donde-May
no-‘cuenta.‘con-mayoria, ‘sumado--a-que no-tiene aprobacion. incluso por 6
miembros de su partido.

Q- El.Banco .de Inglaterra -anuncid-que -en-.caso. de.-darse - una. salida -sin
acuerdo -de- ta-Union Europea, la actividad -econdmica - podria.-inctuso
contraerse un -8%:

mar.-00

mar.-01
mar.-02
mar.-03
mar.=04
mar.-05
mar.-06
mar.-07
mar.-08
mar.=09
mar.-10
mar.-11
mar.-12
mar.-13
mar.=14
mar.-15
mar.-16
mar.-17
mar.-18

Fuente: Bloomberg

- La votacion en el-parlamento. sobre. el Brexit esta. programada. para-el- 11
de diciembre.
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Guerra.comercial

El. 31 - de  mayo se
finalizaron - las - exenciones
concedidas . -por . ‘Estados
Unidos - sobre - -10% - -a
aluminio y 25%al acero.

Desde el .5 - de . junio. entraron-.en
vigencia aranceles entre el 15%:-y
el.-.25% .- para - productos - ‘como
manzanas, papas, piernas, paletas,

jamones; - arandanos - rojos -,
derivados .- de.- acero, .-quesos .-y
whisky.

El- - 31 .de  mayo . se

finalizaron- las - exenciones
concedidas - por - ‘Estados
Unidos - sobre - -10% - -a
aluminio y 25%-al acero.

Impondra- -aranceles - en
acero - y- -aluminio - hasta
por- 12,800 millones- - USD
desde el dia -1 -de julio,
hasta que Estados Unidos
decida eliminar las
medidas tomadas

El 6 de ‘julio impondra un
arancel . -adicional - de - 25 por
ciento - -sobre- - 659 - bienes
estadounidenses' por ‘un valor
de 50.000 millones de ddlare

El 15 de junio entraron en
vigencia - - aranceles - de
25% por-un . valor.de 50
mm UsD, - - afectando
productos de tecnologia.

Anuncié que tomaria represalias
inmediatas pero hasta el- momento no
han dado a conocer de qué manera lo
llevaran a cabo.

El -'31 - de  -mayo - se
finalizaron . las .exenciones
concedidas - por. - Estados
Unidos. - sobre - -10% - -a
aluminio 'y 25% al -acero:
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China: Estados Unidos y China se sentaron a negociar el 22 y 23 de agosto para ver si era posible llegar a algun acuerdo
en términos de la guerra comercial pero en medio de sus conversaciones , como habia sido anteriormente anunciado
Estados Unidos impuso aranceles por un valor de 16.000 millones USD, lo que se respondi6 de manera inmediata por
China, con aranceles en la misma cantidad. Posteriormente se finalizaron las conversaciones sin llegar a algun acuerdo.
Ambos paises se han impuesto 100.000 millones USD de manera reciproca durante este afio. Adicionalmente, Trump
anuncid que su equipo se encontraba estudiando la posibilidad de imponer aranceles por 200.000 millones USD
adicionales.

urqufa: Por la detencion del pastor estadounidense, Andrew Brunson, por parte de las autoridades turcas, Estados @
Unidos anunci6 sanciones sobre dos ministros de Turquia. Adicionalmente Trump duplicoé la tasa de aranceles impuesta |
al aluminio y al acero importado desde Turquia, con lo cual ahora enfrentan tasas de 20% para el aluminio y 50% para el §
acero. Lo anterior trajo consigo una fuerte caida en la lira turca y para tratar de controlarla las autoridades anunciaron que g
proporcionarian a los bancos toda la liguidez necesaria, inyectaron doélares en la economia, anunciaron reducciones en el &
volumen de divisas que deben mantener los bancos como reserva y para calmar a los inversionistas anunciaron que no §
harian control de capitales. Posteriormente, Turguia aument6 los aranceles sobre algunos productos importados desde
Estados Unidos, como los autos de turismo, con aranceles de 120%, las bebidas alcohotlicas de 140% y la hoja de
tabaco al 60%, adicionalmente, se duplicaron gravamenes sobre bienes como los cosméticos, el arroz y el carbon. La
calda en la lira turca aln se mantiene por falta de credibilidad en la economia por la aparente falta de independencia del
Banco Central.

Rusia: Estados Unidos impuso nuevas sanciones a Rusia después de determinar que MosclU habia usado sustancias

toxicas contra el antiguo agente ruso, Sergei Skripal, y su hija en Reino Unido. Las sanciones de Estados Unidos a Rusia &
pondran fin a la asistencia extranjera y a algunas ventas de armas y financiamiento a Rusia, ademas de negarle al pais &
acceso al crédito y prohibirle la exportacion de bienes y tecnologia sensible para seguridad. Un segundo paquete de [
sanciones sera aplicado después de 90 dias, a menos que Rusia demuestre garantias de que no utilizara mas armas &
quimicas. Por su parte, Rusia amenaz6 con tomar represalias. ",

Iran En agosto entr6 en vigencia la primera ronda de sanciones de Estados Unidos contra Iran, las cuales habian sido
anunciadas después de haber tomado la decision de abandonar el tratado nuclear en el mes de mayo. El presidente de
Estados Unidos, Donald Trump, sefiald en su cuenta de twitter: “Estas son las sanciones méas dafinas impuestas jamas
y en noviembre suben a otro nivel. Cualguiera que haga negocios con Iran NO harad negocios con Estados Unidos.
iEstoy pidiendo la PAZ MUNDIAL, nada menos!”. Las sanciones incluyen barreras a las compras iranies de dolares
estadounidenses, su comercio en oro y metales preciosos, y sus negocios con metales, carbon y software industrial.
Washington ha dicho a otros paises que deben suspender las importaciones de petréleo irani a partir de principios de
noviembre o enfrentardn sanciones financieras estadounidenses., aun asi ya hay empresas que han reducido sus
compras de crudo iranf.
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~Mientras - Estados-‘Unidos se- cierra“ cada vez més,
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Trump anuncié imposicion de
aranceles por un valor de
200.000 millones de USD, al
aplicar una tasa de 10% sobre
una lista de productos importados
desde China y a partir del 2019 la
tasa se incrementara a 25%.
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Un nuevo Tratado de Libre
Comercio de - América del Norte

Canada habia decidido apartarse de manera temporal de las negociaciones del NAFTA mientras Estados
Unidos y-México llegaban -a acuerdos. en ciertos puntos: dificiles.

Después .de meses de dialogos intensos.entre-México y. Estados Unidos, el lunes.27 de -agosto.acordaron
haber-llegado a un-acuerdo bilateral, pero mientras Enrique- Pefia- Nieto-se: mostr6-ansioso- por el ingreso de
Canada a las conversaciones, Trump-se mostro un poco mas distante. Trump declard que-la-fecha limite para
llegar-a-un -acuerdo- trilateral era-el viernes:-31 -de -agosto-y-gue -en.-caso.de que Canada no se- sumara-al
acuerdo . se-.convertiria -en.-un.-acuerdo- bilateral -con.-México. Adn-.asi parece- gue-si.la -negociacion -fuese
bilateral a Trump se . le.complicarian.las.cosas para su.aprobacion.en el -congreso.

La -ministra de relaciones exteriores de Canada inicid conversaciones bilaterales con Estados Unidos el di
martes: 28 de agosto y tanto ella- como: Trump:y- Justin-Trudeau, primer-ministro- .de-.Canada, se: maostraro
positivos anté los - acuerdos, sefialaron que las -concesiones gue hizo México ayudaron.a avanzar de maner
importante.en la renovacion del acuerdo.

&Qué acordaron México y- Estados Unidos?

Las companias-de -automoviles tendrian. que fabricar el . 75% del valor de-un -automovil .en-América del Norte.
También se les exigira que- utilicen mas acero local, aluminio y autopartes, y que entre el 40% vy el 45% del
automovil sea fabricada por trabajadores que ganan al menos $ 16 por hora;

La-clausula que sugeria-la - terminacion anticipada -del acuerdo, cambid -a -un proceso de revision-cada seis
afos que no-llevard a gue el pacto expire, como habia propuesto inicialmente Estados. Unidos. El TLCAN
tendra .una vigencia.de .16 afos, .que se extendera por otros 16 tras: completar-el. proceso de revision cada
seis afios.

;Y Canada?

No. fue posible llegar-a.un acuerdo entre Canada y Estados Unidos antes de la fecha limite, parece que aln
no-ha-sido posible ponerse ‘de-"acuerdo sobre el capitulo 19, referente "al - mecanismo. de- resolucion -de
disputas, el cual Estados Unidos quiere eliminar pero-es crucial para Canada. Por su parte, Trudeau -afirmo
“Ningun TLCAN es mejor que un mal TLCAN para los canadienses y €n €so vamos a perseverar’.
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Demobcratas ganan mayoria en:la camara

En -noviembre tuvo lugar-en Estados Unidos las elecciones de-mitad -de periodo; 1as . cuales - se realizan dos.-afios después.de-las-presidenciales.
En las. elecciones.se-elige la composicion-del-congrese; . con-lo-que los votantes. evalian de-cierta-manera el desempeno-del-presidente -durante
su.mandato-al elegir. qué-partido-tendra. mayoria en €l. congreso.y -asi. facilitar-o . dificultar 1a. aprobacién-de propuestas. por -parte del ejecutivo.

El congreso cuenta con 100 curules para el senado y 435 parala.camara. Los 100 del senado son 2 por cada uno de los 50 -estados.

Los votantes pueden-elegir los: 435.-curules- de la camara-pero-solo-pueden votar por-un tercio del- senado;
£l mandato de-los -senadores dura seis-afos y-se renueva.por-tercios-cada dos -afios.

Los.republicanos  contaban con.la mayoria -tanto-en-el.senado como en.la.camara, .pero.en las elecciones; tal'y.como.habfa.sido anticipado por
las-encuestadoras; los democratas. tomaron el control de la-camara. al. obtener.219 curules. Por.su parte, .el.senado.'se - mantuvo.-con.mayorfa
republicana con 51.curules:

Ahora los -democratas. tendran la .oportunidad -de-bloguear:legislaciones, . lo.-que -se-espéra-dificultara el .cumplimiento .de-ciertas propuestas .que
hizo - Trump durante: su- campanfa,. entre- las- que: se- puede. mencionar-{a: construccion .del-muro-en:la frontera.con-México, las: radicales -posturas
sobre:relaciones con-sus socios.-comerciales y la disminucion: adicional de impuestos .gue ya habia -sido anunciada hace. pocos: dias -por-Trump.
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Grafico. 20 Rendimiento tésoros-a 10.afos.— Estados Unidos(%)

Q- Publicacion de ‘datos de- mercado: laboral (creacion
de -empleo) 'y de actividad -economica (ISM) -en
Estados Unidos mas: fuertes de-10-esperado. Llevo-a
aumentos- en rendimientos de los tesoros.

. -Desvalorizaciones - en - tesoros y. -preocupacion. por
guerra .comercial-trajeron:-consigo:.-una fuerte -calda
en Wall Street, contagiandose-a nivel mundial.

. -Aversion al riesgo.

Fuente: Bloomberg

Grafico 21 Algunos indices bursatiles a nivel internacional- (puntos) Gréafico 22; Algunos fndices bursatiles a nivel internacional (puntos)
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Para. empezar- debemos- saber.-que- en el -afio- 2001- Argentina  se.-declard.-en- default,  .es.-decir, . anuncid . que. -no . pagaria- a -los
inversionistas extranjeros. el dinero que les .debia. En el Gobierno-de Cristina Fernandez de Kirchner, el cual se .dio ‘entre diciembre de
2007 'y - 2015, -se- caracterizd - por.-un-_fuerte - . aumento -del -gasto  plblico  debido -al - aumento -de- subsidios que - implementaron,
adicionalmente .la nbmina. del .gobierno creci6. de ‘manera.exponencial, .ya. que. aumentaron la contratacion ‘de personas. en el sector
publico. Con-todo lo-anterior el déficit -fiscal -de-Argentina se tornd -cada vez mas grande €-insostenible 'y como-no- podian- acudir a-los
mercados. internacionales  aumentaron -de- manera. sustancial ‘los.impuestos-a.las-empresas: de las-industrias- méas.importantes-en- el
pais,- como 10 era. la-soja, lo que trajo como consecuencia final desincentivar el sector, ‘afectando de-manera negativa |a actividad
economica. Adicionalmente -para cumplir con el financiamiento necesario aumentaron. €l dinero-que -circulaba en la- economia,. €s. decir
imprimieron. billetes y-al.mismo .tiempo.implementaron. el .cepo cambiario.

El-cepo-cambiario fue una medida tomada en noviembre de 2011, ante la-fuga de capitales; por-lo. que se restringid .en el pais la-venta
de .divisas, .ya. ‘que .quien.-quisiera. .comprarlas - debia. tener. el - aval.del. ente .recaudador. de .impuestos:. Lo .anterior-.trajo - .como
consecuencia due se tuvieran dos tipos-de-cambio, -el oficial; que era-el reconocido por el -Banco Central de la Republica de Argéentina
(BCRA) 'y otro llamado dolar blue, qué era el mercado paralelo:. Por 1o anterior, .dado que el aumento. en el. dolar. oficial era-mucho
menor- al real, las- ‘estadfsticas -arrojadas por el Instituto Nacional -de ‘Estadisticas -y Censos- de la ‘Republica’ de Argentina- (INDEC)
anunciaban-inflaciones. poco confiables e-irreales, 1o que hacia gue las personas desconfiaran de. las-estadisticas oficiales.

Con. la-llega -de. Mauricio ‘Macri,-el-10. de diciembre .del 2015, .se.elimin6 el ‘cepo. ‘cambiario, -lo -que -hizo ‘salir .a. la.luz la verdadera
devaluacion del . peso argentino y.la verdadera inflacion.- Por-lo -que -Macri- se& plante6.-como: prop6sito- reducir la-inflacion y. el déficit
fiscal pero realizando. los' cambios de .una manera gradual.. Con el.cambio de gobierno Argentina ha ido. recuperando.la credibilidad .de
los mercados internacionales- por-lo’ gue ahora-cuenta-con-acceso a-los mismos. En-los Ultimos -afios estaban entrando -huevamente
capitales al pais, debido a_.que lentamente se iba recuperando la confianza;.pero-aln la.economia.se mantiene- fragil.

Dado gue los cambios planteados -por -Macri-han-sido lentos 'y -con-los anuncios de aumentos -de- tasas por parte de -La Reserva
Federal, ‘muchos. de-los.capitales-empezaron -a abandonar ‘el pais -nuevamente, -dado-que-ahora preferian -invertir -en-Estados -Unidos;
por lo anterior-la decision que tomo Macri fue solicitar- un prestamo-al Fondo Monetario” Internacional por ‘un valor. de '50.000 millones
USD, el-cual fue-aprobado en-el mes de junio, pero a.cambio-de prestar el dinero el FMI impone - ciertos- pedidos -sobré la-economia
del .pais, dentro de‘los .que .se .encuentra.controlar la .inflacion, el. buen manejo. de la.politica monetaria, fiscal,. entre.otras.

Asi‘mismo, al ser vulnerables a las situaciones -que se-presenten-a nivel externo,. con. las-turbulencias.en. Turguia,.la guerra-comercial y
la- presion -del aumento -de. tasas, -durante los. tltimos  dias-igual el .peso argentino fue el que pag6 los- platos -rotos, por- lo-que: el
presidente Macri solicito. -al FMI agilizar el desembolso -del préstamo- con- el fin-dée- demostrar a los inversionistas -que €l pais tiene con
qué .responder. durante el proximo ‘afio, .pero por. el.contrario ‘esto fue tomado.como ‘una sefial de que €l pais estaba nuevamente en
un mal momento, lo-gue- continud llevando -al desplome -de- la-moneda. Posteriormente, ¢l BCRA tomo- la-decision ‘de reunirse de
manera extraordinaria y-aumentar. su. tasa-de-politica monetaria desde -45% a.60% y-adicionalmente aumentar el encaje. de los bancos.

Macri-anunci6 -que- seria-mas radical con las- decisiones -tomadas y que -su-principal objetivo- es reducir el déficit- fiscal, -por 1o dque
anuncié -que.-se .aumentaran los. impuestos .a las.-exportaciones - de. bienes. agricolas. (granos, .oleaginosas y.sus. derivados), el
presidente reconocid-que-era un-impuesto malo, ya que va-en-contra de-la recuperacion -econémica que se -busca pero-que-era algo
necesario. Adicionalmente; anuncid . que se reduciran 10s- ministerios -a la- mitad, -pero hizo -énfasis- en gue quienes mas. 1o necesiten
continuaran recibiendo las.ayudas. otorgadas por.el gobierno.
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El BanRep acumula Reservas

Grafico 25.-Réservas: internacionales.en Colombia {millories de. dblares)

En la.rueda de prensa, ademas de indicar. que en-la reunion.decidieron.mantener 60,000
inalterada-la tasa de -intervencion-en 4,25%, -el gerente general del Banco de -la
Replblica. anuncid - que - la. junta . directiva. decidio iniciar - 'un - programa . de o 20,000
acumulacion . -de . reservas .-internacionales . para . -prepararse .ante .una-.posible 540 i
reduccion -de la linea -de -crédito flexible,  otorgada por el -Fondo Monetario B
Internacional; en el .afio. 2020. 2 30,000
-G -20,000
E
La acumulacion de reservas se realizara mediante subastas de opciones put, es B
decir, se.‘subastan - a ‘los.-intermediarios. ‘del. ‘mercado. -cambiario. opciones - de 0
venta-de- dolares-al Bancoe -de-la-Republica, las cuales pueden hacerse. efectivas R I - T T - = = B e B - TR
cando la Tasa Representativa del Mercado (TRM)- se ubique. por. debajo -de su T . S L [ -
promedio  de - los - Gltimos - 20 dias, - con . esto.se- garantiza que el BanRep . no R e 8RR ERerdssRER s s

compre dolares cuando esta muy- caro. Fuente: Banco de la Republica
El Banco realizara las -compras. -mediante -las. subastas y- no -de- manera- directa

porgue -de esta manera no impulsan la tasa-de cambio-o al menos no tanto.y. de

esta.manera no realizan .compras-cuando. el.precio del-dblar-este.muy -elevado.

La acumulacion- puede. darse hasta-por-dos-afios, pero el monto que se compre
finalmente -alin' no.'se- ha. definido'y.dependera -también- del- sector privado.. Lo
que-si indict el gerente es gue no buscan acumular el-total de la'linea de crédito
que-se tiene con el . FMI, solo . buscan acumular un poco.

Echavarria dejo claro que no buscan-aumentar la-liqguidez, es: decir las compras
de ‘las reservas seran. esterilizadas,. 1o.-que indica que ellos utilizaran todas ‘las
herramientas-que tengan a-su alcance como 1o son -las recompras de repos o la
venta -de su portafolio-en TES. - Asf-mismo, sefialaron. ‘que se -espera que a-final
de aflo .aumente la demanda de-liquidez.

*xInformacion-obtenida del Banco deé la Republica
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Colombia como socio global de la OTAN

La. Organizacion . del- Tratado. del Atlantico . Norte . (OTAN). - fue. fundada.en.-1949 y - tiene.-como
prop6sito - garantizar -la libertad. y - seguridad "de .sus .paises miembros por. medios politicos y
militares.-La- OTAN permite gue 10s-miembros -se -consulten’y .cooperen en temas -relacionados
con defensa y -seguridad con el-fin-de-evitar-conflictos, -pero cuando la-diplomacia no da frutos,
las fuerzas militares -tienen la capacidad ‘necesaria para activar operaciones de.gestion. de crisis

().

Los paises miembros de la Organizacion se relinen constantemente con. el fin-de-intercambiar
informacion y tomar decisiones.sobre asuntos de seguridad.

Furopa America

1. -Allania 10 Estonia 15 dMMortenegro 78, - Tanadd

2. Alermania 11 .- Francia, 2E - MNortega 20. Estadas Unidaos
3.-Bélgica e Grecia 21 Patses Bajos

“1: Brlgaria 1.3 Hungria 22 - Polamia

5. -Croacia, 14 Ataliz 23 Portynal

5: . Dimarmarca: 1.5 lslandia, 24 - Beino. Unida

7o Eslovaquia ol etonia 25 Repbblica Clheca,

8 . Eslavenia 1.7 Ltuania 2B Bumania

9. Espana TE. Luxemblrgo, 20 Turguta

Existen "alrededor-de. 40 paises due aungue-no-'son miembros. 'de la OTAN,- trabajan-con- la
organizacion en 'diversos-temas relacionados -con la séguridad; pero hasta el- momento solo’ hay
8.socios globales; grupo.-de -paises. al- que-ingresaria. Cotombia:. Los paises-socios. no -tienen- la
misma autoridad. en.la-toma de. decisiones que.los paises miembros:

.- Afganistan

> Compartir ideas sobre temas de interés comun:

> Obtener -acceso- a -asesoramiento -y- apoyo - a medida- que- reforman y- fortalecen- las
instituciones y-capacidades.de defensa:

> Prepararse ‘para- futuras -operaciones-y- misiones mediante la-participacion. en. ejercicios-y
capacitaciones.

» Contribuir. a las operaciones y misiones actuales dirigidas por la- OTAN.

> Compartir. lecciones -aprendidas de operaciones -pasadas -y- desarrollar politicas- para €l
futuro.

Fuente:- (1) hitps://www-.nate.int/nato-welcome/index- es.html#

(2)- https://www.nato:int/

(3) http://cnnespanot.cnir.com/2018/05/28/que-sianifica=el~dcuerdo-de=colombja-con-la=otan-y-por-gue-causa-=polemica,
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Trabajar junto con'los Aliados en investigaciony desarrollo-de. capacidades.
Intensificar-la‘lucha contra la corrupcion en el sector. de defensa.

» Incrementar los. ‘esfuerzos. para“ controlar .o “destruir -armas, -municiones"y
artefactos-explosivos-sin déetonar. (2)

> Defensa-colectiva: Se busca. proteger-a las personas.-y.- al -territorio de -sus
paises miembros, -un- atagué contra- uno- o -varios de -sus -miembros - se
considera un ataque.contra todos:

» Manejo de .crisis alrededor. del-mundo: .Promueve' estabilidad .en.los ‘paises
miembros y-en -sus regiones.

> Tropas-y-equipo: cada vez que-la OTAN lleva a.cabo una mision, los aliados
individuales.asignan tropas y equipos para ser.colocados bajo. un. comanda
unificado.de la-OTAN; los cuales se conocen como “fuerzas.de .la OTAN".

» Financiamiento de la OTAN: .cada pais de la-OTAN contribuye" a.los ‘costos
de dirigir - 1a - Alianza, -ya- sea- mediante - la - participacion- en -misionés -y
operaciones lideradas por.la-OTAN-o proporcionando. fondos directos.

> Gasto.en. Defensa: En- el afo. 2014 - los.- miembros-.de.-la- OTAN. - se
comprometieron a invertir mas en defensa y. ‘en 2024 gastar un 2%-del PIB
en este rubro:

» Ciber- defensa: La OTAN-ayuda a-los -Aliados- a -aumentar- sus- defensas
cibernéticas ~.al .compartir .informaciéon. sobre . amenazas, “.invirtiendo . en
educacion -y ‘capacitacion, 'y -mediante. ejercicios.- La OTAN también tiene
expertos- en ciberdefensa- que- pueden enviarse: para ayudar. a-los Aliados
ante un ataque. (2)

El dia de hoy el presidente, Juan-Manuel-Santos, firmara-en-Bruselas €l ingreso .de
Colombia. a la. OTAN.como .socio global, 10.que indica.que el pais cooperara con.la
OTAN -en- asuntos. ‘de" interés ‘mutuo, como .lo- son" problemas .de. seguridad .y. si
quisiera-podria contribuir activamente en'las -operaciones-de-la Organizacion.

Vale - la-. pena -recalcar.-que - Colombia- no.-se . -convertira -en-. miembro. - de . -la
Organizacion, .debido a.su. ubicacion geografica, pues.para pertenecer-a.la-OTAN
el pais debe estar ubicado en el Atlantico Norte o en Europa.

Seglin - el - presidente "-Santos,- €l -acuerdo -sera- principalmente para- compartir
informacién. entre Jas Fuerzas Armadas. del-pais-y el resto de naciones de la-OTAN.
"Que cooperen mejor y.crear sinergias”, dijo.."No es un .acuerdo-para hacer parte
de operaciones militares que.no. sean de entrenamiento, no vamos ‘a participar.en
operaciones militares de la-OTAN; resalto-el mandatario. (3)


https://www.nato.int/nato-welcome/index_es.html
https://www.nato.int/
http://cnnespanol.cnn.com/2018/05/28/que-significa-el-acuerdo-de-colombia-con-la-otan-y-por-que-causa-polemica/
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La Orgahizacion para-la Cooperacion y el Desarrollo -Econémico tiené como propodsito -principal promover politicas -que-mejoren- el-bienestar-econémico y social- de
las-personas -alrededor-del mundo.

Europa Asia América Oceania

1. Gracia 10. Polonia 19.. Austria 26.. Japon 30.. Canada 34. Australia

2: Espafa 11. Suecia 20.- Estonia 27.-Corea 31.-México 35. ‘Nueva Zelanda
3. .Francia 12..Suiza 21. Hungria 28. Israel 32.  Estados ‘Unidos

4. Alemania 1.3." Finlandia 22. Islandia 29. Turquia 33.. Chile

5. ltalia 14. Noruega 23.-Irlanda

6. .Reino. Unido 15.. Dinamarca - 24. Letonia

7. Bélgica 16. Holanda 25..Replublica Eslovaca

8. Republica- Checa - 17. Portugal

9. Eslovenia 18.. Lux emburgo

1. Brasil
[ndia
[ndonesia

China

QR0

Sudafrica

En la.actualidad Colombia.y. Costa.Rica se encuentran.realizando el proceso .de-adhesion-al grupo de paises. El- proceso de ingreso de Colombia.a la.OCDE
dio inicio.-en el afio. 2013,  cuando. la. Organizacion. -establecié -la -hoja de ruta. para. el pals y -para lograr el ingreso. al grupo de paises.se requiere la
aprobacion-de los 23.comités que lo-conforman. La decision del-ingreso de Colombia a’'la OCDE estaba programada para-el pasado 25 de abril en Parfs, ya
que  solo. falta la-aprobacion .del-comité .de.comercio. y se tenian-algunos-temas pendientes.. Sin embargo,.aunque dicho. comité se- mostréd. satisfecho por los
avances alcanzados- por-el-palis,- tomo 1a decision- de posponer-la -decision ya -que- consideraron-necesario realizar una revision mas profunda sobre-los
documentos ‘de -acceso.. Después. de recibir -el .visto-bueno. por. parte  de-la. Organizacion, el proyecto de-ingreso.a la - OCDE debe.presentarse. ante el
CONQreso.

> Dado.-que  los .paises. miembros . de .ta. OCDE . establecen .una. serie de. estandares .y practicas.comunes, .encaminadas.a.un .desarrollo armonico .y
balanceado, la confianza en el pais y en su.institucionalidad aumentaria.

> Se-podria-dar una mejora-en la-calificacion de la deuda publica -y por-ende-una disminucion-en el-pago. por-intereses -de-la-misma.
> El pais recibiria-una-asesoria.muy -completa, principalmente en temas relacionados. con politica publica.

> Colombia tendria.participacion -en. las .estadisticas- producidas por la - OCDE,. que cuentan .con-indicadores .y estudios. comparativos ‘que permiten hacer
seguimiento. a'la evolucion de cada pais.y son-normalizadas para.permitir comparaciones.entre. miembros:

> El-pais se beneficiara-no solo-de los -estudios realizados-por-cada-uno- de los-comités de la organizacion-sino que también tendré -lugar-para participar en
diferentes debates donde los paises exponen-dificultades y propuestas. de politica.
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cQué aprob6 el congreso del proyecto de la Ley de Financiamiento? cantral

1.~ Modernizacion de la DIAN: -La: Direccion de Impuestos 'y Aduanas Nacionales (DIAN) debera adecuar su-estructura, -para garantizar:la-administracion y- control
de.la factura-electronica, -asf.como- para -definir ‘las.competencias-y .funciones en el nivel-central y.‘seccional;. para el funcionamiento. de-la-misma:. La DIAN
establecerd el calendario y-los sujetos obligados -a facturar que deben iniciar la-implementacion de-la -factura electronica durante el afio 2019, asi-como |os
requisitos técnicos. de la‘ factura. electronica para su -aplicacion especifica en-los casos de-venta de .bienes. y servicios, -pago.- de .ndbmina,-importaciones y
exportaciones,. pagos.al exterior; operaciones. de factoraje, entre otras.

2. ' Impuesto-de renta: Aumento .de.impuestos para-personas-con ingresos. superiores.a 33 millones .de. pesos .mensuales.

Rangos en UVT Tarifa
Desde | hasta | Marginal Impuesto
1] 1090 0% 0
- - . (Base Gravable en UVT menos
>1090 1700 9% | 1000 v x 19%
(Base Gravable en UVT menos
=1700 4100 8% 1700 UVT) x 28% + 116
UvT
- - . (Base Gravable en UVT menos
=4 1 B6T0 33% e A
oo so 4100 UVT) x 88 UVT
- . (Base Gravable en UVT menos
=RATU 597 35% e PR
8670 | 18970 8670 UVT) x 35% + 2296 UVT
- - . (Base Gravable en UVT menos
=18970 E3 (1) I PR - .
1o 1000 18970 UVT) x 37% + 5901 UVT
En (Base Gravable en UVT menos
=31000 adelante 39% 31000 UVT) x 39% + 10352
e UvVT

3. .-Dividendos: Subit el-cobro.de impuestos.alos.dividendos. superiores.a 10 -millones .de. pesos.

Rangos UVT
g0S Tarifa Tpueste
Desde Hasta Marginal
{1 300 M4 1}
=300 En 15% (Dividendos en UVT
adelante menos 300 UVT) x 15%

4. VA IVA plurifasico-a cervezas.y gaseosas.

5. Impuesto’ al patrimonio: Se-cobrara durante los afios 2019,-2020 .y 2021.El- impuesto - al patrimonio -se-genera por la-posesion-del mismo -al 1° de -enero del-afio
2019, cuyo-valor sea .igual.o superior.a - cinco. mil-($5.000) millones de' pesos:. Para efectos de este -gravamen, el -concepto  de. patrimonio ‘es -equivalente - al
patrimonio liquido (patrimonio-bruto- menos deudas).- La tarifa del-impuesto-al patrimonio’ es -del 1% por-cada-afo, del total de-la base gravable establecida.

6. Normalizacién tributaria: Es un-impuesto-complementario -al impuesto ‘sobre la rentay. al impuesto.al patrimonio, el cual estara a cargo .de 10s contribuyentes
del' impuesto sobre la renta que tengan activos omitidos o pasivos inexistentes. Este impuesto se declarara;-liquidara'y pagara en una declaracion independiente,
que.sera presentada.el 25 .de septiembre de 2019. La base gravable sera considerada como.el.precio.de adquisicion de.dichos bienes-omitidos.o de los pasivos
inexistentes. La tarifa-del impuesto sera-del 13%.

7. Por omitir-activos ‘o0 declarar pasivos inexistentes puede ir a la céarcel: El contribuyente que-dolosamente omita-activos o-presente un-menor-valor de-los activos
declarados -0 declare . pasivos -inexistentes, en-la- declaracion- del- impuesto sobre- la renta, por un-valor-igual o- superior.-a 5:000- salarios minimos- legales
mensuales vigentes, y se-liguide- oficialmente por-la-autoridad- tributaria -un- mayor-valor-del impuesto sobre la-renta a cargo, sera sancionado-con pena privativa
de la libertad de.48 a.- 108 ‘meses de. prision y.-multa del 20%.de los ‘activos. omitidos,. del. valor. del. pasivo.inexistente 0. de  la diferencia.del. valor. del.activo
declarado por un.menor valor.  Si-el -valor -fiscal de 10s activos -omitidos, -0 el menor valor de 10s activos -déeclarados o -del pasivo. inexistente -es-superior a 7.250
salarios -minimos mensuales- legales -vigentes pero inferior de-8.500 -salarios- minimos -mensuales. ‘legales- vigentes, las- penas. previstas en- este -articulo - se

incrementaran-en una. tercera parte: en los eventos que. sea superior a 8.500 salarios minimos-mensuales- legales vigentes, -las. penas se incrementaran.en-la
mitad.
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8. Régimen simple: Se crea el impuesto -unificado -que-se- pagara bajo- el régimen-simple-de tributacion, -con-el fin-de reducir las- cargas formales-y- sustanciales 'y, en
general, simplificar 'y facilitar -el. cumplimiento.de 1a.obligacion tributaria-de los:contribuyentes ‘que-voluntariamente. se ‘acojan- al régimen..El impuesto unificado bajo
el régimen simple de- tributacion ‘es un- modelo- de tributacion -opcional de determinacion - integral, de declaracion -anual y - -anticipo- bimestral, -que- sustituye- el
impuesto.sobre la renta;. e integra.el .impuesto .nacional al consumo 'y el impuesto de.industria y.comercio. consolidado, .a cargo.de los. contribuyentes. que opten
voluntariamente por- acogerse al mismo.- -La-DIAN- podré -registrar .en.-el presente régimen -a contribuyentes que. no-hayan -declarado. cualquiera.de -los. impuestos
sobre la renta y-complementarios;-sobre las.-ventas, al consumo y/o.el.impuesto -de-industria'y .comercio .consolidado.

9. Tenedores -de TES: Cuando se trate -de valores de renta fija plblica o privada, o derivados financieros con subyacente en valores de renta- fija, la tarifa de
retencion.en la.fuente sera-del cinco por ciento. (5%) para-inversionistas-extranjeros.

10.- Disminucién -de impuestos a. |as- empresas:- La -tarifa- general del impuesto -sobre -la -renta- aplicable a las- sociedades: nacionales -y sus -asimiladas; -los
establecimientos .permanentes de.entidades del exterior. y-las. personas juridicas extranjeras.con 0 .sin residencia en el pais, obligadas.a presentar .la declaracion
anual del impuesto -sobre la renta'y complementarios, sera del-treintd y- tres por ciento (33%) para el afio dgravable 2019, treinta'y dos por ciento (32%) para-el afio
gravable 2020; treinta y.uno. por.ciento .(31%) para. et .afio.gravable 2021y del treinta por.ciento .(30%) a .partir-del afio .gravable 2022.

11.. Mas impuestos al sector financiero:. Las ‘entidades -financieras. deberan liquidar unos puntos.adicionales al impuesto de.renta 'y .complementarios durante ‘los
Siguientes. periodos gravables:

a. Para el-afio .gravable -2019; adicionales; de-cuatro-(4) puntos: porcentuales sobre la tarifa. generat del- impuesto, siendo-en total del treinta -y siete- por
ciento (37%):
b. Para el ano gravable. 2020, -adicionales, de tres (3) puntos-porcentuales sobre |a tarifa general del impuesto, siendo-en total del- treinta. y cinco. por
ciento (35%).
c.-Para el afio-gravable 2021, adicionales, de tres (3) puntos- porcentuales sobre la tarifa general del impuesto, siendo en total del treinta y cuatro -por
ciento (34%).

12. Vuelos internacionales: Los nacionales y. extranjeros, residenciados o no-en Colombia; que salgan del pais por via aérea, cancelaran.el valor correspondiente a
un dolar de los Estados Unidos de América, o.su-equivalente en pesaos. colombianos, al momento de la-compra-del tiguete -aéreo. Dicho recaudo estara a cargo
del ICBF, y- su destino-sera la financiacion de los planes y programas de -prevencion y lucha contra la explotacion sexual-y- 1a-pornografia con menores de edad.

13.- Deduccionés- pot- contribuciones-a educacion de -los empleados. Las siguientes deducciones- seran aceptadas. fiscalmeénte siempre -y- cuando- se encuentren
debidamente. soportadas:

a. Los pagos destinados a programas de -becas de-estudios totales -0 parciales-y de créditos condonables para educacion, establecidos por-las personas
juridicas -en-beneficio-de sus empleados.o de los miembros del ntcleo familiar. del trabajador.

b. Los pagos a-inversiones. dirigidos a-programas- o. centros de -atencion, estimulacion y- desarrollo integral y/o de -educacion -inicial, - para -ninos y. ninas
menores-de siete-afios, establecidos.por.las empresas exclusivamente-para los hijos-de 'sus empleados.

c. Los aportes . que realicen las-empresas. para.instituciones de educacion basica—primaria y.-secundaria —y.-media reconocidas por. €l Ministerio- de
Educacion; y las de educacion técnica; tecnoldgica y de educacion superior que -cumplan con |0s requisitos establecidos -por el Ministerio de -Educacion; 'y
que.se justifican.por beneficiar a las. comunidades. y zonas. de ‘influencia donde- se realiza la-actividad productiva. o-comercial .de 1a.persona.juridica.

14. Mega-Inversiones: A-partir del 1 -dé enero-de 2019, los-contribuyentés- del-impuesto- sobre -la-tenta- y -complementarios gue -géneren al- menos -doscientos
cincuenta nuevos-empleos directos -y realicen nuevas.inversiones dentro .del territorio-nacional con -valor .igual-o ‘superior -a. treinta millones (30.000.000). UVT .en
cualguier  actividad: industrial, . comercial y/o  de setvicios,;. -cumpliran 1as  obligaciones tributarias- sustantivas - correspondientes- al- .impuésto . -sobre 1a renta -y
complementarios; siguiendo parametros diferentes.
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$QuUé propuso lvan-Duque en:-su-campana?

+Se unificaran lineamientos |y criterios para la jurisprudencia de las altas cortes, simplificando procesos, generando seguridad juridica y
aumentando la confianza en el sistema judicial,

«Es necesario integrar y reordenar los aparatos de inteligencia sobre la base de la cooperacion ciudadana y el uso de tecnologias de punta.
= Se fortalecera la seguridad en el campo con presencia de fuerza pulblica, fortalecimiento de la policia rural y ambiental,
= Se fortalecera la capacidad de reaccion rapida y efectiva de las fuerzas militares y de la policia.

=Racionalizaran el gasto plblico y se crearan herramientas para su ejecucion transparente, gensrando alertas tempranas para evitar despilfarro,
=Se crearan limitaciones a concursos con Unico proponente, con sanciones ejemplares a funcionarios involucrados en carteles de contratacion,
*Las empresas que sobornen, no podran volver a contratar con el Estado.

«Las campafas presidenciales las financiara el Estado con un monto fijo para cada partido: fallar un minimo de votos implica devolverle los
recursos a la Nacion,

= La educacion media tendra, en los tres (ltimos afos, titulacion técnica en competencias afines con la vocacion econdmica de cada region.

«El Icetex condonara parcialmente la deuda de aguellos estudiantes que obtengan en sus carreras promedio de honores, Adicionalmente, se
identificaran nuevas y mejores ofertas de plazo v tasa de interés para los estudiantes de menor ingreso.

«Se creara un fondo para profesores de preescolar v el fondo para maestrias en el exterior financiado con regalias, con un enfoque preferencial
para aumentar las licenciaturas de educacion especial.

«|Las EPS tendran que reducir la deuda de mas de 90 dias con prestadores del servicio. En adelante los pagos atrasados no justificados que se
comprueben entraran en control de la Supersalud.

= Se adelantara una reforma pensional que se concentre en la equidad para focalizar los subsidios en los mas vulnerables,

«|Las EPS deben remunerarse por calidad vy no solo por cantidad.

«Eqguidad regional y profesional del servicio de salud,

«Expansion de cobertura de servicios publicos y sociales en zonas remotas, aprovechando nuevas tecnologias, para lograr alcantarillado en mas
del 70% de los hogares rurales, 100% de energia eléctrica y de agua potable, y activacion de programas especiales de salud, deporte y cultura
en los municipios de mayor vulnerabilidad.

= Se construiran 800,000 viviendas nuevas y se mejoraran 600,000,

«Habra un marco de mejoramiento de condiciones a los pensionados y adultos mayores, Habra programas de atencion en salud, participacion
comunitaria, deporte y cultura enfocados en su calidad de vida en asocio con los gobiernos locales,
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+ Se profundizaran los mercados de capitales, expandiendo la participacion de las empresas en la bolsa de valores.

«Se diferenciaran cargas impositivas gue consideren el tamafo de las empresas vy privilegien procesos de formalizacion y desarrollo de
oportunidades laborales formales.

«3e buscaran recursos de capital para el emprendimiento, fortaleciendo fondos como Emprender, Innpulsa y el uso de las regalias regionales.

+5e tendran seis dias sin IVA al afo para que los comerciantes puedan liquidar su inventario y los compradores acceder a productos.

+La poblacion afrodescendiente tendra instrumentos de acceso al empleo v la educacion, al igual que a bienes plblicos.

*5Se desarrollaran instrumentos de fiscalizacion digital, aprovechando la Big Data e inteligencia artificial para reducir evasion tributaria.

*Se aumentara la inversion en |+D+i a minimo 1.5% del PIB

*Sera creado el Fondo Nacional para el Desarrollo de la Economia Naranja, para apoyar los procesos locales de adopcion y apropiacién
tecnoldgica para la creacion de industrias de contenidos digitales de la mano de Findeter, MinCultura y MinTIC,

«Seran aprovechadas las nuevas tecnologias para la agilizacion de procesos, reduccion de cuellos de botella y transparencia, para reducir
costos, acelerar las obras y maximizar beneficios.

*Todas las actividades productivas deberan comprometerse, segln les corresponda, con la proteccion del agua, la conservacion de paramos,
la reduccidén del impacto en el cambio climatico, la calidad del aire y la gestion limpia de los suelos.

*Renovacion y modernizacion de la institucionalidad ambiental, con mayor presupuesto para inversion en prevencion, proteccion, monitoreo y
mitigacion de dafios ambientales.

+Se va a integrar la produccion agricola con practicas sostenibles, limpias y respetuosas del ambiente,

«Se infroducira el uso de Big Data para activar la oferia de seguros en el campo y brindar mayor estabilidad v seguridad al frabajo de los
pequenos productores.

+Se ofreceran incentivos tributarios por 10 aflos para inversiones productivas que generen empleos permanentes y de calidad. Ademas, se
fomentara la financiacion y la inversion ampliando los fondos agropecuarios y desarrollando nuevas y mejores instrumentos financieros.

« Seguridad juridica a la inversion productiva, y proteccion a la propiedad v el acceso a la tierra.

+ La institucionalidad del sector rural sera modernizada, despolitizada y enfocada hacia la provision de bienes pUblicos, estabilidad juridica vy
proteccion de |la propiedad privada, estimulando la integracion de pequefios productores con esquemas agroindustriales,
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Fiducia de inversion
Es todo negocio que celebren las
sociedades fiduciarias con sus clientes
para beneficio de estos 0 de los terceros
designados por-ello.
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Bolsa -de Valores.de Colombia

Fiducia Publica
Son aguellos contratos mediante los
cuales las entidades estatales entregan en
mera tenencia-a-las sociedades fiduciarias
recursos -

Fiducia Inmobiliaria
En-términos denerales, tiene
como finalidad la-administracion
de recursos y bienes .afectos.a.un
proyecto inmobiliario.
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Autorregulador del Mercado de Valores
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Fiducia de garantia y fuente de
pago
Es.el negocio fiduciario que .se
constituye cuando una persona
entrega o transfiere a la-sociedad
fiduciaria- bienes o recursos.
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Fiducia de édministracién Y
pagos
Es ‘el negocio fiduciario -que tiene

como finalidad' la administracién de
sumas de dinero u otros bienes.
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Representacion legal de tenedores de
bonos
Es el negocio en que se vela por los intereses
del bonohabiente, a efecto-de que éstos-no se
vean desmejorados durante la vigencia.de los
titulos emitidos.

-

Fondos de Capital Privado
Inversiones que se realizan
sobre empresas que no cotizan
en la-bolsa-de valores.

FitchRatings

@
IDER

Instituto para el Desarrollo. de Antioquia
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ON LEGAL DE

; QUE DEBERIA SABER ACERCA DE LA REPRESENTAC
TENEDORES DE BONOS?

El'Decreto 2555.de 2010, establece que los bonos emitidos para.su colocacion o negociacion-en el mercado-de valores, deberan contar con un representante de tenedores de'los bonos.
El representante.legal de los tenedores de bonos tiene.como funcién primordial la. de velar por.los.intereses de.los bonohabientes, a efecto de que éstos no se vean. desmejorados durante la vigencia.de los
titulos emitidos, brindandoles a ellos la mayor proteccion posible.

El representante de los tenedores sera inicialmente designado por la sociedad emisora.

Especificamente ‘adelanta la gestion de realizar. todos los .actos ‘de. administracidn y.conservacion  que sean ‘necesarios para- el ejercicio. de los. derechos y la ‘defensa. de.los. intereses comunes. de.los
bonohabientes, la de representar a 1os tenedores en todo lo. concerniente en su.interés. comun o colectivo, |a de.informar.a.los tenedores .de bonos y a 1a Superintendencia Financiera; a la mayor.brevedad
posible y por los medios-idéneos,-sobre cualquier-incumplimiento-de las obligaciones originadas en la-emision por-parte de-la entidad-emisora y la-de actuar en nombre de-los tenedores de bonos en.los
procesos judiciales y-én l0s de reorganizacion y liquidacion.

De conformidad con'lo establecido en-el Decreto 2555 de 2010, laas principales funciones.del-Representante Legal de los Tenedores-de bonos, son las siguientes:

1. - -Realizar todos los-actos de administracion y-conservacion que-sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa delos intereses-comunes de los tenedores,

2.- .- Actuar.en nombre-de los.tenedares.de bonos en los.procesos judiciales y en los de_quiebra o concordato, asi como también en los que se adelanten. como consecuencia de la toma-de posesion de. los
bienes y haberes o'la .intervencion administrativa ‘de que sea.objeto |la entidad emisora..Para tal efecto; el representante ‘de los. tenedores. debera ‘hacerse. parte ‘en. el respectivo proceso ‘dentro-del
término legal,-para lo cual acompaniard a su solicitud como prueba del crédito-copia auténtica del contrato de ‘emision.y una constancia con base en sus registros sobre el-monto-insoluto del empréstito
y sus intereses.

Representar-a-los tenedores en todo lo concerniente-a-su interés comun o eolectivo;

Intervenir con.voz pero_sin voto en todas las reuniones.de Ja.asambleade accionistas o‘junta de socios de‘la entidad emisora.

Convocar.y.presidir la-asamblea de tenedores de bonos.

Solicitar a la-Superintendencia Financiera de Colombia los informes que considere del caso y las revisiones.indispensables de-los libros de contabilidad y demas documentos de la sociedad emiisora.
Informar a los tenedores de bonos y a la-Superintendencia-Financiera -de Colombia, a’la mayor brevedad:posible y por medios iddneos, sobre cualquier incumplimiento de sus obligaciones por parte de
la entidad emisora.

N AW

El representante legal delos tenedores de bonos respondera-hasta de la culpa leve:

La remuneracion del representante legal de los-tenedores de bonos serd pagada-por la entidad emisora.

CONDICIONES DE USO: El material -contenido- en- el presente documento ‘es deé- caracter ‘informativo’ € ilustrativo: La informacidn; ha. side’ recolectadd -de fuentes: consideradas ¢confiables.
Fiducentral-S.A. no. avala la. calidad, exactitud, -o-veracidad- de-[a informacion presentada.- Este  informe-no-pretende. ser asesoria- 0 recomendacion. alguna- por.lo-tanto la responsabilidad .en su
uso’ es exclusiva- del - lector ‘o usuario sin ‘que-Fiduciaria-Central S.A. responda frente a terceros por los -perjuicios -originados ‘en el uso o ‘difusion del mismo.



