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Desde mediados de 2014 la economia colombiana recibié un fuerte choque de términos de intercambio
tras la abrupta y pronunciada caida de los precios internacionales del petréleo. Este choque redujo el
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ingreso nacional, ampli6 significativamente el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y causo
una depreciacion del peso sin precedentes.

Este y otros choques han hecho que el Banco de la Republica enfrente hoy un dificil dilema de politica
monetaria. Por un lado, el Banco debe evitar un aumento permanente de la inflacién y una desviaciéon
duradera de las expectativas de inflacién respecto a la meta del 3%. Por otro, del Banco debe evitar una
desaceleracién excesiva del gasto y la produccién en la economia.

Para comprender este dilema, es necesario entender las condiciones de la economia en el momento en
gue recibe los choques, asi como la naturaleza y las consecuencias de los mismos.
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