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Hemos recibido recientemente los datos oficiales
de desemperio de la economia al cierre de junio.
En el ultimo trimestre, la economia crecié 1,3%
anual y en todo semestre el 1,2% anual. Es un
crecimiento débil que esperamos sea el cierre del
periodo de ajuste lento y gradual tras el choque
petrolero de 2014. En términos de crecimiento
intertrimestral las noticias son mejores, la
economia se expandio 0,7%, mientras en el primer
trimestre dicho crecimiento habia sido negativo. En
términos sectoriales, la agricultura llevé la batuta
del crecimiento mientras la industria y el sector de
minas y canteras tuvieron crecimientos negativos
en el trimestre.

Por el lado de la demanda, en el tercer trimestre el
consumo creci6 2,1% mientras la inversion sélo lo
hizo el 1,4%. Y en términos de comercio exterior,
las exportaciones siguieron en terreno negativo
cayendo un 1,7% mientras las importaciones
crecieron 3,7%. Los datos muestran la
desaceleracion que se mantiene en el consumo y
se veia ya en las cifras de confianza del
consumidor de Fedesarrollo y el poco dinamismo
de los proyectos de inversion que se podia leer en
los datos de uso de la capacidad instalada de la
industria, confianza de los empresarios y/o los
planes de expansiéon del sector minero petrolero.
En el caso del consumo el esfuerzo mayor lo hace
el gobierno con una expansion del 4,2% anual
frente al 1,5% de los hogares.

Estas cifras y nuestras expectativas para el corto
plazo afio nos hacen pensar que el sector privado
debe empezar a tomar la batuta en temas de
consumo y respaldar una mayor expansion del
consumo total. Los efectos negativos de la inflacion
alta y del aumento en la carga tributaria se deben ir
diluyendo y facilitando las decisiones de consumo,
asi como se deben materializar aun mas
intensamente la baja en las tasas de interés del
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mercado en respuesta a la baja en la tasa de
intervencion del banco central. La inversién deberia
también aportar mas crecimiento, mas alla de las
obras civiles que se expandieron muy bien el
segundo trimestre (a casi el 7%), en especial en
maquinaria y equipo en proyectos relacionados con
el petroleo y algo en la industria.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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