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Las opiniones que aqui se incluyen son personales y no comprometen ni al
Banco ni a su Junta Directiva.

Cual es la historia?

La economia crecio con el impulso del aumento en
los términos de intercambio hasta 2012

En ese afio tuvo una desaceleracion a raiz de la caida
(relativamente suave en el caso del petréleo vis a vis
otros productos basicos)

2013 fue un afio de recuperacion, impulsado por una
politica contraciclica fiscal y monetaria

Ese impulso se dio en la demanda interna, no en
exportaciones netas
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Cual es la historia?

» Laeconomia tuvo una fuerte dinamica que se
acompario de una expansion en el déeficit de cuenta
corriente

« La politica monetaria reacciona, de nuevo
contraciclicamente, y se inicia un proceso de
desaceleracion a un crecimiento mas sostenible

» Se da el choque petrolero, una caida de méas del 60%
en el precio de nuestro producto de exportacion mas
importante
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Cual es la historia?

» El reto? Lograr un proceso de ajuste en el que la
economia se desacelere, para reflejar sus nuevas
condiciones de ingreso

» Un ajuste suave del déficit en cuenta corriente, que
no refleje una parada subita de la cuenta de capitales

» Un proceso de aumento y convergencia posterior de
la inflacion a su meta del 3%

* Un proceso de ajuste fiscal que refleje las nuevas
condiciones del precio del petroleo
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Crecimiento 2013-2014
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(Porcentzje)  Crecimiento anual del PIB para algunos paises de América Latina
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Algunas Cifras
Q1-13 Q2-13 Q3-13 Q4-13 Q1-14 Q2-14 Q3-14
FBK 3.9% 0.6% 12.2% 8.1% 15.2% 11.2% 12.7%
Agricultrua -2.2% -5.6% -9.7%-13.9% 3.7% 26.4% 6.6%
Maquinaria y Equipo 3.2% 2.6% 1.4% 4.2% 12.8% 6.5% 11.2%
Equipo de Transporte -14.6%-14.7% 1.6% 9.7% 3.6% 16.1% 17.9%
Construccion 12.2% 12.5% 31.8% -3.6% 8.2% 2.2% 14.9%
Obras Civiles 7.8% -1.4% 21.4% 23.0% 25.5% 17.7% 11.1%
Servicios 4.4% -3.2% 13.5% 2.8% 7.5% 7.2% 1.3%
Consumo
Consumo de los hogares 35% 4.2% 4.4% 4.8% 54% 53% 4.5%
_ Consumo del Gobierno 54% 55% 6.0% 62% 8.1% 6.5% 5.4%
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Confianza del Consumidor

Indicador de confianza del consumidor de
Fedesarrollo

Promedio: 16,6

Source: Fedesarrollo
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Vulnerabilidad

> Impacto Fiscal

)DCC

> Pass Through
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Impacto Petrolero

* 19% de
ingresos
fiscales
* 3.2% del PIB
Petroleo « 47% de las X
* 5.6% del PIB
* 32% de IED
* 1.4% del PIB
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Déficit en Cuenta Corriente
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Inflacion Total
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Inflaciéon Basica
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Inflacion Regulados
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Transables y No Transables

Transables
feb-15 3.26%
ene-15 2.28%
dic-14 2.03%
nov-14 1.68%
oct-14 1.66%

No transables
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Inflacidon de Alimentos
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Choques
2015
o
Aumento del
FED?
Fortalezas

>Punt0 de partida

) Descalces Cambiarios

> Estabilidad Financiera
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Gracias
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