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I. EL ENTORNO ECONÓMICO

3) Visión General

1. El PIB de Colombia creció a una tasa media anual del 2,2 por ciento entre 1997 y 2005.  El desempeño modesto de la economía refleja en gran parte la aguda crisis económica y financiera por la que atravesó Colombia en 1998-99.  Sin embargo, el ritmo del crecimiento económico se ha acelerado en años recientes, reflejando el dinamismo de la inversión privada, una recuperación del consumo privado y un contexto externo favorable que ha facilitado la expansión de la inversión extranjera y las exportaciones.  El desempleo ha disminuido a alrededor del 10,4 por ciento, de su pico a finales de 2000.

2. A raíz de la crisis, las autoridades colombianas emprendieron varias reformas fiscales, permitieron la flotación del tipo de cambio y realizaron esfuerzos importantes para fortalecer el régimen de supervisión financiera (capítulo IV 7) ii)).  Estas reformas han contribuido de manera significativa al fortalecimiento de los indicadores macroeconómicos.

3. El comercio internacional de bienes y servicios representa alrededor del 40 por ciento del PIB.  Desde 1999, la balanza comercial de bienes ha registrado un saldo positivo.  Inicialmente esto se debió a la caída de las importaciones ocurrida en el marco de la crisis económica pero a partir de 2003 las importaciones se han recuperado a raíz del aumento de las compras de bienes de capital que han acompañado el aumento de la inversión privada.  Por lo tanto, el saldo de la balanza comercial de bienes que se ha observado desde 2003 responde en buena medida al aumento de las exportaciones, que se han beneficiado de la mejora en los términos de intercambio y el crecimiento económico de los principales socios comerciales de Colombia.  El incremento de los flujos de inversión también ha jugado un papel importante y refleja la mayor confianza de los inversionistas en Colombia.  
4) Evolución Macroeconómica

i) Estructura, crecimiento y empleo

4. La composición de la economía se mantuvo relativamente constante entre 1997 y 2005, con algunas excepciones (cuadro I.1).  El sector minero dobló su participación en el PIB, reflejando en buena medida el aumento de la inversión extranjera en la producción de carbón y el incremento de los precios internacionales.  La participación de los servicios financieros e inmobiliarios en el PIB disminuyó considerablemente.  Esto responde en parte a la liquidación y consolidación de varios bancos y la fuerte caída en el valor de los activos que ocurrieron tras la crisis económica y financiera de 1998-99.
5. La informalidad es una de las características del mercado laboral.  Se estima que cerca del 60 por ciento de la población ocupada está empleada de manera informal, principalmente en el sector del comercio (cuadro I.1).

6. Colombia atravesó una aguda crisis económica y financiera hacia finales de la década de los noventa.  La crisis tuvo su origen en la expansión acelerada de la demanda interna a partir de 1992, sustentada en flujos de capitales privados del exterior.  Varios factores desfavorables, incluyendo la intensificación del conflicto interno armado, la incertidumbre política, la deterioración de los términos de intercambio y la turbulencia en los mercados financieros internacionales desatada por la crisis asiática de 1997, provocaron una fuerte deterioración de las condiciones de financiamiento externo.  El sentido de los flujos de capitales externos se invirtió radicalmente, a lo que el Banco de la República respondió aumentando las tasas de interés para defender la banda cambiaria a la que estaba sujeta el peso.  Esta situación creó presión sobre el sector financiero y el resto de la economía (ver también el capítulo IV 7) ii)).

Cuadro I.1
Indicadores económicos básicos, 1997-05

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a
	2005a

	I. Producto interno bruto 
(PIB)b
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	PIB corriente (miles de millones de Col$)
	121.708
	140.483
	151.565
	174.896
	188.559
	203.451
	228.517
	254.405
	283.848

	PIB real, tasa de crecimiento (%)
	3,4
	0,6
	-4,2
	2,9
	1,5
	1,9
	3,9
	4,8
	5,2

	PIB por habitante ($EE.UU. de 1994)c
	2.265
	2.235
	2.102
	2.126
	2.120
	2.123
	2.168
	2.234
	2.312

	Por rama de actividad económica (porcentaje del PIB corriente)

	Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
	12,6
	13,2
	13,0
	12,9
	12,4
	12,1
	11,7
	11,5
	11,3

	Explotación de minas y canteras (incluido el petróleo)
	3,5
	3,2
	5,3
	6,2
	5,0
	5,0
	5,9
	6,5
	7,1

	Electricidad, gas y agua
	3,4
	3,4
	3,4
	3,6
	4,3
	4,2
	4,4
	4,4
	4,2

	Industria manufacturera
	13,7
	14,0
	13,8
	14,6
	14,4
	14,3
	14,6
	14,5
	13,4

	Construcción
	6,3
	5,8
	4,2
	3,6
	3,6
	3,9
	4,4
	5,3
	6,2

	Comercio, reparación, restaurantes y hoteles
	11,5
	11,7
	11,1
	10,7
	10,7
	10,6
	10,4
	9,7
	10,6

	Transporte, almacenamiento y comunicación
	7,0
	7,4
	7,3
	7,1
	7,7
	7,7
	7,6
	7,2
	6,8

	Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios a las empresas
	19,0
	18,4
	16,6
	15,0
	15,1
	15,0
	14,9
	14,8
	14,4

	Servicios sociales, comunales y personales
	21,0
	21,5
	23,3
	22,4
	22,5
	22,4
	21,5
	21,4
	21,0

	Servicios de intermediación financiera medidos indirectamente
	-6,1
	5,7
	-4,8
	-3,9
	-4,0
	-3,9
	-4,1
	-4,4
	-4,5

	Impuestos y subvenciones
	8,1
	7,5
	7,2
	8,1
	8,6
	8,6
	9,0
	9,3
	9,6

	II. Empleo
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Empleo nacional total (miles)
	15.174
	15.310
	15.256
	16.169
	17.363
	16.878
	18.119
	17.712
	18.786

	Tasa de desempleo (% de la PEA)
	9,8
	12,3
	16,3
	16,7
	13,5
	15,6
	12,3
	12,1
	10,4

	Tasa de subempleod (% de la PEA)
	..
	..
	..
	..
	31,3
	30,2
	31,9
	30,6
	31,2

	III. Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	PEAe (miles)
	16.830
	17.465
	18.223
	19.399
	20.080
	19.995
	20.669
	20.161
	20.957

	Población en edad de trabajarf (miles)
	29.731
	29.830
	30.655
	31.387
	31.684
	32.377
	33.075
	33.782
	34.478

	Población total (miles)
	39.057
	39.323
	40.045
	40.755
	42.035
	42.746
	43.463
	44.187
	44.889


..
No disponible.

a
Cifras preliminares.

b
PIB con ilícitos en series desestacionalizadas.

c
Datos del Banco de la República.

d
Empleados que trabajan menos de 48 horas a la semana o que perciben menos del salario mínimo.

e
Población económicamente activa:  personas de 12 años o más que trabajan o que están buscando empleo en el período de la encuesta.

f
Personas de 12 años o más.

Fuente:
Departamento Administrativo Nacional de Estadística de Colombia y Banco de la República.

7. Tras el reemplazo de la banda cambiaria por un régimen de flotación en septiembre de 1999, el peso se devaluó, reforzando la presión que las altas tasas de interés estaban ejerciendo sobre los agentes económicos, cuyos niveles de endeudamiento externo eran elevados.  Los indicadores de desempeño del sistema financiero continuaron deteriorándose.  El PIB disminuyó 4,2 por ciento en términos reales en 1999, situación sin precedente en la economía colombiana.

8. La economía comenzó a recuperarse inicialmente en forma frágil en 2000.  Las autoridades colombianas indicaron que la recuperación fue relativamente lenta debido en parte a los efectos que tuvieron sobre el sector externo colombiano los acontecimientos políticos y económicos en Venezuela, incluyendo la imposición de controles de cambio.  Sin embargo, el desempeño económico ha mejorado significativamente desde 2003 (cuadro I.1).

9. La fuente principal del crecimiento económico desde 2003 ha sido la demanda interna privada, en particular la inversión.  Desde 2004 se observa además una importante aceleración del consumo interno.  La tasa de inversión ascendió al 21,6 por ciento del PIB en 2005, superando la tasa de inversión promedio de los últimos 25 años, equivalente al 17 por ciento del PIB (cuadro I.2).  El Ministerio de Hacienda y Crédito Público atribuye el buen desempeño de la inversión a la estabilidad de los mercados financieros sustentada en una amplia liquidez (tanto doméstica como externa) y bajas tasas de interés;  la consolidación de los derechos de propiedad y la estabilidad de las reglas del juego obtenidas a través de las políticas de seguridad democrática y de confianza al inversionista;  y los incentivos tributarios para la inversión en bienes de capital.

Cuadro I.2
Estructura del PIB por concepto de gasto, 1997-05
	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a
	2005a

	Como porcentaje del PIB constante
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Consumo total
	84,8
	84,2
	85,1
	83,8
	84,5
	84,7
	83,0
	82,2
	81,8

	   Privadob
	64,3
	63,3
	62,5
	61,9
	62,7
	63,3
	62,4
	61,9
	61,6

	   Público
	20,6
	20,9
	22,6
	21,9
	21,8
	21,4
	20,5
	20,2
	20,2

	Formación bruta de capitalc
	21,3
	19,9
	12,7
	13,9
	13,9
	15,0
	16,6
	18,1
	21,6

	Exportaciones de bienes y servicios
	15,8
	16,9
	18,7
	19,3
	19,4
	18,1
	18,4
	19,6
	19,8

	Importaciones de bienes y servicios
	21,9
	21,0
	16,5
	17,0
	17,9
	17,8
	18,0
	19,9
	23,1

	Crecimiento anual real (porcentaje)
	
	
	
	
	
	
	
	

	Consumo total
	5,3
	-0,1
	-3,2
	1,4
	2,3
	2,2
	1,7
	3,8
	4,7

	   Privadob
	2,3
	-0,9
	-5,5
	2,0
	2,7
	3,0
	2,4
	4,0
	4,7

	   Público
	15,6
	2,1
	3,7
	-0,2
	1,1
	-0,3
	-0,3
	3,3
	4,8

	Formación bruta de capitalc
	-0,6
	-6,3
	-38,7
	12,3
	1,9
	9,9
	14,7
	14,5
	25,2

	Exportaciones de bienes y servicios
	3,2
	7,4
	5,9
	6,1
	2,4
	-5,0
	5,7
	11,3
	6,3

	Importaciones de bienes y servicios
	6,2
	-3,9
	-24,7
	6,0
	6,8
	1,7
	4,7
	15,8
	22,6


a
Cifras preliminares.

b
Incluye la compra de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no residentes efectuadas en el territorio nacional.

c
Formación bruta de capital fijo más variación de existencias.

Fuente:
Departamento Administrativo Nacional de Estadística de Colombia.
10. A medida que el crecimiento económico se ha acelerado, el PIB por habitante ha aumentado para alcanzar un nivel de 2.312 dólares EE.UU. en 2005.  Esto representa sin embargo un nivel apenas similar al que se registró en 1997 (cuadro I.1), reflejando el estancamiento del PIB por habitante entre 1997 y 2005.  Como resultado, cerca de la mitad de la población aún se encuentra debajo de la línea de pobreza.

11. La productividad laboral aumentó de manera sostenida previa a la crisis económica de 
1998-99, pero disminuyó fuertemente en 1999 y 2000 y permaneció estancada hasta 2003.  Desde entonces ha mostrado tasas de crecimiento de entre el 2 y 4 por ciento.

12. La tasa de desempleo alcanzó cerca del 17 por ciento en 2000 (cuadro I.1).  Aunque la situación del empleo ha mejorado como resultado del buen desempeño de la economía en años recientes, la tasa de desempleo permanece a un nivel relativamente elevado, equivalente al 10,4 por ciento en 2005.  Esto refleja varios factores estructurales, incluyendo costos laborales elevados y un exceso de oferta de trabajadores poco calificados.
  La tasa de ocupación registrada en 2005 llegó al 55 por ciento en el último trimestre de 2005, la más alta desde 1993.

13. Durante el período 1997-05, el FMI proporcionó apoyo a Colombia a través de un crédito de 2.700 millones de dólares EE.UU. aprobado en 1999 como parte de un acuerdo de facilidades ampliadas de tres años.
  En enero de 2003, el FMI aprobó un crédito stand by por 2.100 millones de dólares EE.UU. y en abril de 2005, uno nuevo por 613 millones de dólares EE.UU.
  Las autoridades colombianas indicaron que no han usado estos recursos.
ii) Política fiscal

14. El Ministerio de Hacienda y Crédito Público es la entidad encargada de formular y dirigir la ejecución de la política fiscal.
  La Ley N° 819 de 2003 requiere que cada año el Gobierno determine "una meta de superávit primario para el sector público no financiero consistente con el programa macroeconómico".
  Para 2006, el Gobierno ha establecido una meta de superávit primario del sector público no financiero del 3,1 por ciento del PIB.

15. Los crecientes desequilibrios fiscales observados durante los años noventa contribuyeron de manera importante a la crisis económica y financiera de 1998-99.  El Gobierno adoptó varias medidas encaminadas a reforzar su posición fiscal en 1997, incluyendo el aumento temporal de hasta cinco puntos porcentuales de los tipos arancelarios aplicados a la mayoría de los productos y el establecimiento de controles para reducir la evasión fiscal.
  Aunque estas medidas mejoraron el nivel de recaudo, el déficit del sector público no financiero continuó su tendencia ascendente entre 1997 y 1999 debido en buena medida a la rápida expansión del gasto del Gobierno central (cuadro I.3).

Cuadro I.3
Finanzas del Gobierno central, 1997-05

(Porcentaje del PIB corriente)
	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005a

	I. Ingresos totales
	12,4
	11,9
	12,5
	13,0
	14,6
	14,9
	15,1
	15,7
	16,2

	Ingresos tributarios
	10,8
	10,6
	10,6
	11,2
	13,2
	13,3
	13,7
	14,4
	14,9

	   Tributos internos
	8,1
	7,7
	8,4
	8,8
	10,4
	10,7
	11,0
	11,6
	11,8

	      Renta
	4,2
	4,3
	4,1
	4,1
	5,1
	5,0
	5,1
	6,0
	6,1

	      IVA interno
	3,1
	2,9
	3,1
	3,4
	3,7
	3,6
	3,9
	4,0
	4,0

	      Gravamen a las transacciones 
financieras
	0,0
	0,0
	0,6
	0,6
	0,8
	0,7
	0,7
	0,9
	0,8

	      Gasolina
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	0,6
	0,5
	0,4
	0,4
	0,4

	      Impuesto sobre patrimonio
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	0,6
	0,5
	0,2
	0,2

	      Otros tributos internos
	0,3
	0,0
	0,2
	0,3
	0,3
	0,3
	0,2
	0,2
	0,2

	   Tributos externos
	2,7
	2,9
	2,2
	2,4
	2,8
	2,6
	2,8
	2,8
	3,1

	      IVA externo
	1,6
	1,7
	1,3
	1,4
	1,6
	1,6
	1,8
	1,9
	2,1

	      Arancel
	1,0
	1,2
	0,9
	1,0
	1,1
	1,0
	0,9
	0,9
	1,0

	Ingresos no tributarios
	0,4
	0,2
	0,2
	0,3
	0,2
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1

	Fondos especiales
	0,3
	0,3
	0,3
	0,2
	0,1
	0,2
	0,1
	0,1
	0,2

	Ingresos de capital
	0,9
	0,9
	1,4
	1,2
	1,1
	1,2
	1,1
	1,0
	1,0

	   ECOPETROL
	0,2
	0,2
	0,2
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5

	   Otras empresas
	0,3
	0,2
	0,8
	0,2
	0,2
	0,2
	0,3
	0,3
	0,2

	   Otros ingresos de capital
	0,5
	0,4
	0,4
	0,6
	0,4
	0,5
	0,3
	0,3
	0,3

	Ingresos causadosb
	0,0
	0,0
	0,0
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,0
	0,0

	II. Gastos totales
	16,9
	17,2
	20,1
	18,6
	20,4
	21,0
	20,1
	21,2
	21,0

	Gastos corrientes
	13,5
	15,1
	17,1
	16,8
	18,4
	18,3
	18,5
	18,7
	19,3

	   Interesesc
	2,0
	2,9
	3,3
	3,8
	4,0
	3,9
	4,2
	4,0
	3,5

	      Externos
	0,6
	0,9
	1,0
	1,3
	1,7
	1,8
	1,9
	1,7
	1,5

	      Internos
	1,5
	2,1
	2,3
	2,5
	2,3
	2,1
	2,3
	2,3
	2,0

	   Funcionamiento
	11,4
	12,2
	13,8
	13,0
	14,4
	14,4
	14,3
	14,7
	15,8

	      Servicios personales
	2,3
	2,5
	2,7
	2,7
	2,8
	2,8
	2,7
	2,6
	2,6

	      Transferenciasd
	6,4
	6,9
	8,2
	7,4
	8,1
	7,9
	8,0
	8,1
	8,2

	      Pensiones
	1,7
	1,8
	2,0
	2,2
	2,5
	2,8
	2,7
	3,1
	4,0

	      Gastos generales
	1,1
	0,9
	0,9
	0,8
	0,9
	1,0
	0,9
	0,9
	1,0

	   Deuda flotante
	0,6
	0,3
	0,9
	-0,3
	-0,5
	0,4
	-0,2
	0,9
	(0,2)

	Inversión
	2,6
	1,6
	1,5
	1,5
	1,5
	1,5
	1,3
	1,2
	1,5

	Préstamo neto
	0,2
	0,2
	0,6
	0,5
	0,8
	0,6
	0,4
	0,1
	0,1

	Gastos causados
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,1
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2

	III. Saldo
	(4,4)
	(5,3)
	(7,6)
	(5,5)
	(5,8)
	(6,1)
	(5,0)
	(5,5)
	(4,8)

	Costos de la reestructuración del sistema financiero 
	0,0
	0,0
	0,0
	0,4
	0,7
	0,7
	0,4
	0,4
	0,4

	IV. Déficit a financiar
	(4,4)
	(5,3)
	(7,6)
	(5,9)
	(6,4)
	(6,8)
	(5,5)
	(5,9)
	(5,3)

	V. Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Resultado del sector público consolidado 
	-4,5
	-3,4
	-5,5
	-3,3
	-3,2
	-3,6
	-2,7
	-1,3
	0,0

	Deuda interna del Gobierno centrale
	11,7
	13,3
	19,7
	24,4
	26,3
	30,5
	29,8
	30,7
	34,1

	Deuda interna y externa del Gobierno central
	20,2
	24,5
	34,6
	42,7
	48,4
	55,9
	54,9
	51,6
	50,8


n.a.
No aplicable.

a
Cifras preliminares.

b
Corresponden a las alícuotas recibidas por las concesiones de telefonía móvil celular y de larga distancia.

c
Incluye la ganancia o pérdida por colocación de títulos y costo de endeudamiento externo.

d
Incluye transferencias a las entidades territoriales.
e
Deuda interna ajustada. No incluye Bonos de Valor Constante. Incluye rezago presupuestal.
Fuente:
Ministerio de Hacienda y Crédito Público.

16. El deterioro de las finanzas públicas previo a la crisis económica de 1999 reflejó también en parte la profundización del proceso de descentralización fiscal que resultó de la adopción de la Constitución de 1991.  La implementación de las disposiciones constitucionales en materia de descentralización fiscal "significó una pérdida de control sobre los ingresos del Gobierno central, puesto que la Constitución y la ley ataron el monto de las transferencias regionales a las rentas corrientes de la nación".
  Por consiguiente, los esfuerzos basados en el aumento de los ingresos resultaron poco efectivos en la ausencia de reformas al sistema de descentralización fiscal.  La creación de nuevas entidades, incluyendo la Fiscalía General de la Nación, fue otro de los factores que contribuyó al aumento del gasto.
17. Tras la crisis económica de 1999, el Gobierno emprendió un programa de ajuste fiscal que incluyó reformas a los regímenes de descentralización fiscal y de pensiones.  Se fijaron límites al gasto de funcionamiento de varias entidades territoriales y a través de una reforma constitucional se estableció que, a partir de 2009, las transferencias crecerán a una tasa equivalente a la tasa media de los ingresos corrientes del Gobierno durante los últimos cuatro años.
  Además, se instituyó de manera permanente el impuesto a las transacciones financieras, se aumentó el tipo del IVA y se introdujeron controles adicionales para reducir la evasión fiscal.

18. La situación fiscal se ha fortalecido de manera sostenida desde 2002.  Aunque el déficit del Gobierno central continúa siendo elevado, el sector descentralizado ha registrado un superávit significativo en los últimos años, reflejando en buena medida la acumulación de recursos en algunos fondos de seguridad social, principalmente el Fondo de Pensiones del Nivel Territorial y Patrimonio Autónomo de ECOPETROL, y la situación favorable de las finanzas territoriales y de ECOPETROL (cuadro I.3).  Esto resultó en una situación cercana al equilibrio fiscal para el sector público consolidado en 2005.

19. La deuda del sector público no financiero aumentó drásticamente entre 1998 y 2002, reflejando en parte los costos derivados de la inyección de capital al sistema bancario luego de la crisis financiera, la revaluación de la deuda externa debido a la depreciación del peso y el debilitamiento de la situación fiscal (cuadro I.3).  La deuda soberana en moneda extranjera perdió el grado de inversión en 1999 y el Gobierno fue excluido temporalmente de los mercados de capital internacionales en 2002.  La deuda del sector público no financiero pasó del 71,5 por ciento del PIB a finales de 2002 al 59,9 por ciento del PIB a finales de 2005.  Esto refleja en parte el fortalecimiento de la situación fiscal y la apreciación del peso.
iii) Política monetaria y cambiaria

20. El Banco de la República está encargado de formular la política monetaria y cambiaria.
  La dirección y ejecución de las funciones del Banco de la República están a cargo de su Junta Directiva, conformada por siete miembros, incluyendo el Ministro de Hacienda y Crédito Público, quien la preside.

21. La Constitución establece que el Banco de la República debe velar por el mantenimiento de "la capacidad adquisitiva de la moneda" y ejercer sus funciones "en coordinación con la política económica general".
  El Banco de la República considera que el objetivo de la política monetaria es "el logro de tasas de inflación coherentes con el mandato constitucional de garantizar la estabilidad de precios, en coordinación con una política macroeconómica general que propenda por el crecimiento del producto y el empleo".
  La coordinación con la política económica está supeditada al mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda.

22. En el marco de su mandato, el Banco de la República establece metas anuales de inflación en términos del índice de precios al consumidor que produce el Departamento Administrativo Nacional de Estadística.  Las tasas de interés de intervención y la compraventa de divisas en el mercado cambiario son los instrumentos principales que usa para cumplir con tales metas;  las autoridades colombianas indicaron que la tasa de cambio tiene un papel secundario.  Las metas de inflación son entre el 4 y 5 por ciento para 2006 y entre el 3 y 4,5 por ciento para 2007.  La meta de inflación para el largo plazo es entre el 2 y 4 por ciento.  Las metas de inflación establecidas para 2004 y 2005 se cumplieron.
23. El Banco de la República introdujo una estrategia de política monetaria "de inflación objetivo y de meta monetaria flexible" en 2000.  A través de la nueva estrategia, el Banco de la República buscó aumentar la transparencia de su proceso de toma de decisiones.
  En el marco de esta estrategia las decisiones de política monetaria se toman con base en:  la meta de inflación del Banco de la República;  la evaluación del estado general de la economía, las tendencias y perspectivas de la inflación y de la situación de desempleo;  y el seguimiento al comportamiento de la cantidad de dinero con respecto a valores de referencia previamente definidos tomando en cuenta la meta de inflación.

24. Colombia registró tasas medias anuales de inflación de entre el 22 y 24 por ciento durante las dos décadas que precedieron la crisis económica de 1998-99.  En el marco de una fuerte contracción de la demanda interna en 1999, la inflación cayó al 9,2 por ciento (cuadro I.4).  Desde entonces, la inflación ha disminuido de manera sostenida, situándose en el 4,9 por ciento en 2005.  El FMI atribuye esto al exceso de capacidad productiva de la economía y a la implementación efectiva de la nueva estrategia de política monetaria.

25. Colombia ha mantenido un régimen de flotación del tipo de cambio desde septiembre de 1999.  El Banco de la República interviene en el mercado cambiario con el propósito de "mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que reduzcan la vulnerabilidad de la economía frente a choques externos ..., limitar la volatilidad excesiva de la tasa de cambio en horizontes cortos y moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas que pongan en peligro el logro de las metas de inflación futuras y la estabilidad externa y financiera de la economía".

26. Previo a la adopción del régimen de flotación del tipo de cambio, Colombia había mantenido la tasa de cambio nominal dentro de una banda que se movía periódicamente.  En el marco de fuertes presiones cambiarias, en septiembre de 1999 el Banco de la República abandonó la defensa de la banda y el peso se depreció fuertemente en términos reales (cuadro I.4).  A mediados de 2006, la tasa de cambio real había regresado a un nivel cercano al de septiembre de 1999.

27. El Banco de la República aumentó las tasas de interés hacia finales de 1998 en respuesta a las fuertes presiones cambiarias sobre el peso.  Desde entonces, las tasas de interés han caído gradualmente (cuadro I.4).  Sin embargo, el margen de intermediación ha permanecido cercano al 7 por ciento, excepto en 1998 y 1999 cuando el margen se redujo debido a las pérdidas asociadas a la crisis financiera.

Cuadro I.4
Principales indicadores monetarios, 1997-05

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Agregados monetarios
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Base monetaria (miles de millones de Col$)
	8.287
	6.923
	9.740
	10.710
	11.648
	14.107
	16.442
	19.260
	22.804

	M1 (tasa de variación en 12 meses)
	21,7
	-3,9
	21,7
	30,5
	12,1
	15,5
	15,2
	16,8
	17,8

	M3a (tasa de variación en 12 meses)
	26,7
	7,8
	6,9
	3,6
	9,3
	8,2
	12,1
	16,8
	15,9

	Tasas de interés
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tasa de intervención del Banco de la Repúblicab
	27,0
	33,0
	18,0
	17,0
	12,3
	9,0
	11,0
	10,3
	9,8

	Certificados de depósito CDT, total, 90 díasc
	24,1
	32,6
	21,6
	12,1
	12,5
	8,9
	7,8
	7,8
	7,0

	Tasa de interés activad
	..
	..
	..
	..
	18,6
	15,2
	15,9
	14,9
	13,3

	Inflación (tasa de variación en 12 meses)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Índice de precios al consumidor
	17,7
	16,7
	9,2
	8,8
	7,6
	7,0
	6,5
	5,50
	4,9

	Índice de precios al productor
	17,5
	13,5
	12,7
	11,0
	6,9
	9,3
	5,7
	4,6
	2,1

	Tasas de cambio 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tasa representativa de mercado (promedio anual:  Col$ por $EE.UU.)
	1.141
	1.427
	1.759
	2.087
	2.299
	2.508
	2.878
	2.626
	2.321

	Variación de la tasa de cambioe (diciembre-diciembre)
	28,7
	19,2
	21,5
	18,9
	2,8
	25,0
	-3,0
	-14,0
	-4,4

	Índice de la tasa de cambio real (comercio total, diciembre) (un aumento corresponde a una depreciación)
	94,2
	98,3
	108,4
	118,5
	118,4
	132,7
	131,5
	113,6
	104,2


..
No disponible.

a
Incluye efectivo, depósitos en cuenta corriente, cuasidineros, depósitos a la vista, depósitos fiduciarios y bonos del sistema financiero.

b
La tasa que las entidades bancarias deben pagar por tener acceso a la liquidez ilimitada del Banco de la República (también conocida como tasa lombarda de expansión).
c
Promedio ponderado anual.

d
Diciembre.
e
Un signo negativo indica apreciación;  un signo positivo, depreciación.

Fuente:
Banco de la República de Colombia.

iv) Balanza de pagos

28. El cambio abrupto en la dirección de los flujos de capital que apoyaron la expansión de la demanda interna durante la mayor parte de la década de los noventa forzó un ajuste de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que tradicionalmente había sido deficitaria.  En 1999 y 2000, la cuenta corriente registró un superávit de poco menos de 1 por ciento del PIB (cuadro I.5).  La cuenta corriente volvió a ser deficitaria a partir de 2001.
29. La balanza comercial de bienes fue deficitaria en 1997-98 (cuadro I.5).  Desde entonces, y hasta 2005, se ha registrado un superávit de entre el 0,3 y el 3,1 por ciento del PIB.  Inicialmente, esto se debió a la caída de las importaciones ocurrida en el marco de la crisis económica de finales de la década de los noventa.  Sin embargo, a partir de 2003 las importaciones se han ido fortaleciendo, reflejando en buena medida el aumento de las compras de bienes de capital que han acompañado el aumento de la inversión privada.  El saldo de la balanza comercial de bienes desde 2003 responde en buena medida al aumento de las exportaciones, que se han beneficiado de la mejora en los términos de intercambio y el mayor crecimiento económico de los principales socios comerciales de Colombia.  La balanza de servicios ha sido deficitaria desde 1998, reflejando un déficit significativo en las cuentas de los servicios de transporte y financieros.

Cuadro I.5

Balanza de pagos, 1997-05a
(En millones de $EE.UU.)
	Descripción
	1997
	1998
	1999
	2000b
	2001b
	2002b
	2003b
	2004c
	2005c

	Cuenta corriente     
	-5.751
	-4.858
	671
	779
	-1.089
	-1.359
	-974
	-938
	-1,978

	 A. Bienes    
	-2.638
	-2.450
	1.775
	2.648
	579
	238
	555
	1.346
	1.595

	       Comercio general
	-2.768
	-2.686
	1.664
	2.444
	407
	141
	141
	1.119
	1.387

	         Exportaciones   
	11.534
	10.930
	11.563
	13.099
	12.233
	11.794
	12.933
	16.442
	20.818

	         Importaciones f.o.b. 
	14.302
	13.616
	9.900
	10.655
	11.826
	11.653
	12.792
	15.324
	19.431

	       Operaciones especiales de 
comercio exterior   
	130
	236
	111
	204
	172
	96
	414
	227
	208

	         Exportaciones  
	531
	550
	474
	639
	615
	521
	879
	782
	911

	         Importaciones  
	401
	314
	363
	435
	443
	425
	466
	554
	703

	 B. Servicios     
	-1.501
	-1.462
	-1.204
	-1.259
	-1.412
	-1.435
	-1.439
	-1.679
	-2.100

	       Exportaciones   
	2.155
	1.955
	1.940
	2.049
	2.190
	1.867
	1.921
	2.255
	2.666

	       Importaciones   
	3.656
	3.416
	3.144
	3.308
	3.602
	3.302
	3.360
	3.934
	4.767

	 C. Renta de los factores     
	-2.326
	-1.697
	-1.355
	-2.283
	-2.610
	-2.867
	-3.398
	-4.332
	-5.562

	       Ingresos    
	920
	949
	923
	1.054
	919
	717
	553
	671
	1.076

	         Intereses   
	859
	885
	850
	991
	846
	603
	417
	499
	877

	         Utilidades y dividendos   
	45
	47
	59
	31
	38
	88
	120
	152
	166

	         Remuneración de empleados   
	16
	18
	15
	32
	35
	26
	16
	20
	32

	       Egresos    
	3.246
	2.646
	2.278
	3.337
	3.529
	3.584
	3.951
	5.003
	6.637

	         Intereses   
	2.583
	2.571
	2.511
	2.651
	2.579
	2.501
	2.413
	2.498
	2.930

	         Utilidades y dividendos   
	649
	61
	-247
	674
	938
	1.070
	1.525
	2.486
	3.689

	         Remuneración de empleados   
	13
	14
	14
	12
	12
	14
	12
	19
	19

	 D.  Transferencias corrientes    
	713
	750
	1.455
	1.673
	2.354
	2.706
	3.309
	3.727
	4.089

	       Ingresos   
	931
	912
	1.703
	1.911
	2.656
	3.010
	3.565
	3.996
	4.349

	         Remesas de trabajadores
	758
	788
	1.297
	1.578
	2.021
	2.454
	3.060
	3.170
	3.314

	         Otras transferencias
	173
	124
	406
	333
	634
	556
	504
	826
	1.036

	       Egresos   
	217
	162
	248
	238
	302
	304
	256
	270
	260

	Cuenta de capital y financiera 
	6.587
	3.314
	-555
	59
	2.458
	1.304
	703
	3.239
	3.384

	 A. Cuenta financiera    
	6.587
	3.314
	-555
	59
	2.458
	1.304
	703
	3.239
	3.384

	       Flujos financieros de largo plazo   
	8.348
	4.522
	2.654
	2.077
	5.046
	-1.391
	966
	2.469
	3.971

	         Activos   
	814
	810
	121
	324
	13
	851
	932
	136
	4.620

	           Inversión colombiana en el 
 exterior  
	809
	796
	116
	325
	16
	857
	938
	142
	4.623

	             Directa 
	809
	796
	116
	325
	16
	857
	938
	142
	4.623

	             De cartera  
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	           Préstamos  
	6
	15
	0
	-1
	-2
	-5
	-5
	-5
	-2

	           Crédito comercial  
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	           Otros activos  
	-2
	-1
	5
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1

	         Pasivos   
	9.180
	5.347
	2.797
	2.441
	5.095
	-510
	1.927
	2.656
	8.639

	           Inversión extranjera en 
           Colombia  
	6.966
	3.971
	2.356
	3.727
	5.905
	1.109
	1.862
	3.860
	10.211

	             Directa 
	5.562
	2.829
	1.508
	2.395
	2.525
	2.139
	1.758
	3.117
	10.378

	             De cartera  
	1.404
	1.142
	848
	1.332
	3.381
	-1.031
	104
	743
	-167

	Cuadro I.5 (continuación)

	           Préstamos  
	1.784
	687
	65
	-1.175
	-549
	-1.436
	403
	-1.076
	-1.671

	           Crédito comercial  
	-52
	58
	136
	-18
	-42
	-20
	-1
	-53
	68

	           Arrendamiento financiero  
	482
	632
	240
	-93
	-219
	-162
	-337
	-76
	31

	           Otros pasivos  
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	         Otros movimientos financieros
         de largo plazo 
	-19
	-15
	-23
	-40
	-35
	-30
	-30
	-51
	-48

	       Flujos financieros de corto plazo   
	-1.761
	-1.209
	-3.209
	-2.019
	-2.588
	2.695
	-263
	770
	-587

	         Activos   
	2.402
	479
	2.111
	1.677
	3.203
	-2.335
	83
	1.017
	1.721

	         Pasivos   
	641
	-730
	-1.098
	-341
	615
	360
	-179
	1.786
	1.134

	Errores y omisiones netos     
	-559
	154
	-430
	33
	-152
	193
	87
	241
	322

	Variación reservas internacionales
	277
	-1.390
	-315
	870
	1.217
	138
	-184
	2.541
	1.729

	Saldo de reservas internacionales netas
	9.906
	8.740
	8.101
	9.004
	10.192
	10.841
	10.916
	13.540
	14.957

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Cuenta corriente (como porcentaje del PIB)
	-5,4
	-4,9
	0,8
	0,9
	-1,3
	-1,7
	-1,2
	-1,0
	-1,6

	Deuda neta externa del sector público no financiero (como porcentaje del PIB, diciembre)
	14,5
	17,4
	21,7
	24,0
	26,9
	30,3
	28,9
	23,7
	19,1d


a
Según la metodología contemplada en la quinta edición del Manual de balanza de pagos del FMI.
b
Datos provisionales.

c
Datos preliminares.

d
Septiembre.

Fuente:
Banco de la República.

30. Las cuentas de renta y transferencias corrientes sufrieron cambios significativos durante el período 1997-05.  Los giros de utilidades y dividendos al exterior se han incrementado significativamente, de tal manera que este rubro superó al del pago de los intereses derivados de la deuda externa en 2004 y 2005 (cuadro I.5).  Además, el aumento de la emigración a raíz de la crisis económica estuvo acompañado de un fuerte incremento de las remesas de trabajadores.  Las remesas, que crecieron casi un 350 por ciento entre 1997 y 2005, se han convertido en una de las principales fuentes de ingresos de la cuenta corriente.

31. Los flujos de inversión directa han sido una de las principales fuentes de financiamiento del déficit de cuenta corriente desde 2001.  La privatización de varias empresas públicas ha contribuido de manera importante al buen desempeño de la inversión durante este período.  Otra fuente importante de financiamiento del déficit de cuenta corriente ha sido el endeudamiento público.
32. La deuda externa total representó poco más del 31 por ciento del PIB en septiembre de 2005.  La participación de la deuda externa en el PIB ha descendido significativamente desde principios de 2003, cuando ascendía a cerca del 48 por ciento del PIB, en parte como resultado de la apreciación real del peso.
33. Entre mayo de 1997 y 2000 los préstamos del exterior estuvieron sujetos a un encaje obligatorio de 18 meses en moneda nacional.
  El monto del encaje se redujo gradualmente durante este período, del 30 por ciento al 10 por ciento.  Aunque el estatuto correspondiente sigue en vigor, el monto del encaje es del 0 por ciento desde mayo de 2000.

34. A finales de 2005 las reservas internacionales netas totalizaron alrededor de 14.947 millones de dólares EE.UU.; el Banco de la República considera que este nivel es "adecuado".

5) Comercio y Corrientes de Inversión

i) Evolución del comercio de mercancías

35. Las importaciones crecieron a una tasa media anual de cerca del 4 por ciento entre 1997 y 2004 y las exportaciones a una tasa media anual del 6,4 por ciento, pero ambas mostraron fluctuaciones importantes durante este período.  En 2004, las importaciones y las exportaciones alcanzaron su mayor nivel desde 1997, totalizando 17.100 millones de dólares EE.UU. y 16.730 millones de dólares EE.UU. (cuadros AI.1 y AI.2).  El comercio total de bienes representó el 34,7 por ciento del PIB en 2005.
b) Composición del comercio de mercancías

36. Los productos del sector minero representan alrededor del 38 por ciento de las exportaciones colombianas (cuadro AI.1).  El petróleo crudo y el carbón constituyen la mayor parte de las exportaciones mineras.  La participación del sector agrícola ha disminuido significativamente desde 1997, aunque los productos agrícolas todavía representan poco más de una quinta parte de las exportaciones.  La disminución en la participación del café ha sido particularmente pronunciada, habiendo caído a un poco menos del 6 por ciento en 2004.  Además del café, los principales productos agrícolas de exportación son las flores y el banano.

37. El sector de las manufacturas representa el 37 por ciento de las exportaciones, cerca de siete puntos porcentuales más que en 1997 (cuadro AI.1).  El aumento del peso de este sector refleja en gran parte el crecimiento de las exportaciones siderúrgicas y de maquinaria y material de transporte y en menor medida de las prendas de vestir.  Aunque las exportaciones de productos químicos han reducido su participación en las exportaciones desde 2002, continúan siendo la principal manufactura exportada por Colombia.

38. En cuanto de las importaciones a Colombia, la participación de las manufacturas ha aumentando desde 1996, alcanzando alrededor del 82 por ciento en 2004 (cuadro AI.2).  Las principales categorías de manufacturas importadas son la maquinaria y el equipo de transporte y los productos químicos.  La participación de las importaciones agrícolas ha disminuido desde finales de la década de los noventa, alcanzando el 12,6 por ciento de las importaciones en 2004.

c) Dirección del comercio de mercancías

39. Aunque la participación de los Estados Unidos en las importaciones de Colombia ha disminuido significativamente, particularmente desde 1999, los Estados Unidos continúan siendo la fuente principal de las importaciones, con un 28 por ciento del total (cuadro AI.3).  Les siguen la Unión Europea y la Comunidad Andina, aunque sus participaciones también han disminuido.  Mientras tanto, las participaciones de China, Brasil, y en menor medida, México han registrado incrementos importantes desde 1997.

40. Los Estados Unidos son el destino principal de las exportaciones, representando el 42 por ciento del total (cuadro AI.4).  Les siguen la Comunidad Andina con cerca del 20 por ciento, y la Unión Europea con el 14 por ciento.  La participación de México y la República Dominicana en las exportaciones ha registrado aumentos, mientras que la participación de los Estados Unidos (con respecto a 1999), Japón y la Unión Europea ha disminuido.  La participación de la Comunidad Andina ha estado sujeta a fluctuaciones importantes.
ii) Comercio de servicios

41. Colombia tradicionalmente mantiene un saldo deficitario en el comercio de servicios, reflejando el déficit significativo de los servicios de transporte y en menor medida, el déficit de los servicios financieros y los servicios empresariales y de construcción (cuadro I.6).  El déficit de los servicios de transporte ha aumentado rápidamente desde 2003 debido al fuerte crecimiento del comercio de mercancías.  El balance medio de la clasificación de viajes también fue negativo entre 1997 y 2005.  El saldo medio de los servicios de comunicaciones, información e informática fue positivo entre 1997 y 2002 y negativo desde entonces.  El comercio de servicios se vio afectado por la crisis económica de 1999, pero ha excedido su nivel previo a la crisis en años recientes.

Cuadro I.6
Comercio de servicios, 1997-05

(Millones de $EE.UU.)

	
	1997
	1998
	1999
	2000a
	2001a
	2002a
	2003a
	2004b
	2005b

	Balanza de servicios
	-1.501
	-1.462
	-1.204
	-1.259
	-1.412
	-1.435
	-1.439
	-1.679
	-2.089

	   Total ingresos
	2.155
	1.955
	1.940
	2.049
	2.190
	1.867
	1.921
	2.255
	2.666

	      Transportes
	647
	621
	604
	588
	567
	539
	623
	680
	779

	      Viajes
	1.043
	928
	927
	1.030
	1.217
	967
	893
	1.058
	1.218

	      Comunicaciones, información
      e informática
	249
	179
	169
	186
	190
	152
	150
	200
	237

	      Seguros y financieros
	104
	95
	100
	74
	53
	36
	36
	31
	31

	      Empresariales y de
      construcción
	45
	58
	55
	78
	68
	74
	113
	170
	273

	      Otros servicios
	67
	73
	85
	93
	96
	100
	106
	117
	128

	   Total egresos
	3.656
	3.416
	3.144
	3.308
	3.602
	3.302
	3.360
	3.934
	4.755

	      Transportes
	1.311
	1.295
	1.167
	1.307
	1.414
	1.202
	1.260
	1.613
	2.105

	      Viajes
	1.209
	1.120
	1.013
	1.060
	1.164
	1.075
	1.062
	1.108
	1.127

	      Comunicaciones, información
      e informática
	152
	142
	178
	169
	154
	142
	180
	210
	265

	      Seguros y financieros
	526
	379
	315
	317
	375
	395
	338
	344
	434

	      Empresariales y de
      construcción
	334
	341
	320
	291
	329
	307
	354
	481
	598

	      Otros servicios
	124
	140
	151
	165
	167
	183
	167
	178
	227


a
Datos provisionales.

b
Datos preliminares.

Fuente:
Banco de la República.

iii) Inversión extranjera directa

42. El stock de inversión extranjera directa se septuplicó entre 1996 y 2005, alcanzando 37.551 millones de dólares EE.UU. en diciembre de 2005.

43. La media de los flujos netos anuales de inversión extranjera directa ascendió a 3.558 millones de dólares EE.UU. entre 1997 y 2005.  La inversión extranjera mostró un comportamiento relativamente estable durante este período, excepto en 1997, cuando se llevaron a cabo importantes privatizaciones en el sector eléctrico, y en 2005, año en el que se completaron las adquisiciones por intereses extranjeros de varias empresas públicas y privadas.

44. La importancia relativa de diferentes sectores como receptores de inversión extranjera directa ha estado sujeta a importantes fluctuaciones durante el período 1997-05 (cuadro I.7).  Los sectores manufacturero y minero han sido los receptores principales de inversión extranjera, seguidos del sector financiero y el sector del transporte, almacenamiento y comunicaciones.  El aumento reciente de la inversión en el sector minero refleja en parte la venta de varias minas de la empresa pública Carbocol.  La participación del sector manufacturero en la inversión extranjera registró un fuerte aumento en 2005 debido en gran medida a la adquisición de empresas nacionales por parte de compañías multinacionales.

Cuadro I.7
Inversión extranjera directa neta por sector económico, 1997-05

(Millones de $EE.UU.)

	
	1997
	1998
	1999
	2000a
	2001a
	2002a
	2003a
	2004b
	2005b

	Total
	5.562
	2.829
	1.508
	2.395
	2.525
	2.139
	1.758
	3.117
	10.192

	Sector petrolero
	382
	92
	-511
	-384
	521
	449
	278
	528
	1.237

	Agricultura, caza, silvicultura y pesca 
	12
	24
	30
	0
	12
	-5
	8
	3
	27

	Minas y canteras (incluye carbón)
	302
	-6
	464
	507
	524
	466
	627
	1.246
	1.981

	Manufactureras
	514
	785
	505
	514
	244
	314
	326
	256
	5.433c

	Electricidad, gas y agua
	2.962
	672
	-306
	13
	-71
	135
	68
	88
	-208

	Construcción
	124
	-52
	-1
	-21
	84
	-4
	-8
	74
	143

	Comercio, restaurantes y hoteles
	116
	191
	334
	10
	205
	116
	222
	202
	216

	Transporte, almacenamiento y comunicaciones
	43
	263
	189
	876
	416
	345
	-47
	481
	1.106

	Establecimientos financieros
	1.072
	665
	674
	792
	560
	293
	243
	244
	243

	Servicios comunales
	37
	195
	129
	88
	30
	31
	40
	-6
	14


a
Datos provisionales.
b
Datos preliminares.
c
Incluye la compra de la cervecera Bavaria por SABMiller.
Fuente:
Banco de la República.

45. La Unión Europea ha sido tradicionalmente la fuente principal de inversión extranjera en Colombia, representando alrededor del 37 por ciento a lo largo del período 1997-05 (cuadro I.8).  Los Estados Unidos también son una fuente importante de inversión, con cerca del 17 por ciento del total.

Cuadro I.8
Inversión extranjera directa neta por país de origen, 1997-05a
(Millones de $EE.UU.)

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001b
	2002b
	2003b
	2004b
	2005b

	Total
	4.956
	3.206
	2.331
	3.224
	1.656
	1.687
	1.235
	2.035
	8.154

	Unión Europeac
	1.533
	962
	715
	1.258
	647
	140
	413
	176
	4.735d

	Estados Unidos
	221
	413
	545
	85
	223
	784
	274
	874
	1.399

	México
	47
	34
	6
	23
	12
	21
	19
	16
	1.063

	Islas Caimán y Bermudas
	942
	862
	421
	321
	284
	250
	13
	519
	254

	Panamá
	1.620
	125
	180
	218
	111
	46
	172
	79
	223

	MERCOSUR
	7
	17
	8
	5
	7
	16
	12
	14
	47

	Otros países europeos
	90
	143
	27
	69
	40
	20
	71
	32
	41

	Comunidad Andina
	-15
	73
	46
	-19
	21
	33
	18
	74
	31

	Otros
	512
	577
	382
	1.265
	310
	377
	244
	251
	361


a
Sin sector petrolero y sin reinversión de utilidades.
b
Cifras preliminares.
c
Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Dinamarca, España, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, 
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa y Suecia.
d
Incluye la compra de Bavaria por SABMiller, clasificada por el Banco de la República como una compañía de capital británico.

Fuente:
Banco de la República.

6) Perspectivas

46. El Memorando de políticas económicas formulado por el Gobierno en mayo de 2006 en el marco del acuerdo stand-by de abril de 2005 con el FMI proyecta un crecimiento del PIB real del 4,5 por ciento en 2006 y del 4 por ciento en 2007.
  En el mismo Memorando, el Gobierno se propone seguir apuntando su política fiscal a reducir la deuda pública al 40 por ciento del PIB en 2010 y a ahorrar la mayor parte de los ingresos excepcionales derivados de los altos precios del petróleo.  El Memorando fija una meta de déficit del sector público consolidado del 1,5 por ciento del PIB para 2006, con el superávit primario alcanzando el 3,2 por ciento del PIB y prevé que la inflación se sitúe en el rango del 4-5 por ciento en 2006.  El Memorando proyecta que el déficit en cuenta corriente llegue al 1,3 por ciento del PIB.
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