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1. INTRODUCCION

El Fondo Monetario Internacional es una organizacion integrada por 184
paises, que trabaja para promover la cooperacién monetaria mundial,
asegurar la estabilidad financiera. Facilitar el comercio internacional,
promover un alto nivel de empleo y crecimiento econdmico sustentable y

reducir la pobreza.

Esta institucién fue creada mediante un tratado intemacional en 1945 para
contribuir al estimulo del buen funcionamiento de la economia mundial.
Puede decirse que esta institucion es el eje central del sistema monetario
intemacional, es decir, el sistema de pagos internacionales y tipos de cambio
de las monedas nacionales que permite la actividad econdmica entre los

paises.

El Fondo Monetario Internacional-FMI funge como un “fondo” al que los
paises miembros que necesiten financiamiento temporal pueden recurrir para
superar los problemas de balanza de pagos.

En procura de sus objetivos el FMI efectua un seguimiento de la evolucion de
las medidas de politica econémica y financiera, en los paises miembros y en
el mundo y, ofrece asesoramiento de politica a los paises fundado en los
mas de sesenta afos de experiencia acumulada.




Igualmente, concede préstamos a sus miembros que enfrentan problemas de
balanza de pagos, no solo con fines de financiamiento temporal sino también
en respaldo de medidas de ajuste y de reforma que contribuyan a cormregir los
problemas fundamentales

Como complemento de las anteriores actividades del FMI, pero no menos
importante, facilita a los gobiemos y bancos centrales de los paises
miembros asistencia técnica y capacitacién en areas relacionadas.

De acuerdo con el Convenio Constitutivo’ cada pais miembro se compromete
a colaborar con el FMI en la labor de asegurar regimenes cambiarios
ordenados y de fomentar un sistema estable de tipos de cambio.

El FMI dentro de sus estrategias presta divisas duras en respaldo de la
politica de ajuste y reforma que sirva para corregir problemas de balanza de
pagos y que fomente el desarrollo sostenible de sus miembros.

Cuando un pais recurre al FMI en solicitud de financiamiento puede estar
atravesando una crisis econdmica o encontrarse en ciemes de una, la
moneda podria estar bajo ataque de los mercados extranjeros de divisas y
estar agotadas las reservas intemacionales, la actividad econémica podria
haberse estancado o estar en caida, o registrarse un aumento de las
situaciones de quiebra.

Para que el pais pueda regresar a una posicién sdlida de los pagos y
restablecer las condiciones de crecimiento sostenido de la economia hara
falta combinar el ajuste econémico con el financiamiento oficial o privado o,
con ambos.

! Para la consulta dctallada del Convenio Constitutivo y de sus reformas sc pucde consultar cn la
pagina www_fimi.org




El FMI ofrece asesoramiento a las autoridades del pais para la
implementacion de medidas que podrian contribuir a superar los problemas
de la manera mas eficiente. Pero, para que el FMI pueda conceder
financiamiento, tiene primero que convenir con las autoridades un programa
de medidas destinadas a alcanzar metas especificas y cuantificadas sobre
viabilidad extema, estabilidad monetaria y financiera y, crecimiento
sostenible.

Los detalles de un programa de esta indole se explicitan en un documento
llamado “carta de intencidn” que el gobiemo del pais envia al Director
Gerente del FMI.

El programa respaldado por el financiamiento del FMI esta elaborado por las
autoridades nacionales en estrecha colaboracién con el personal del FMI y
se adapta a las necesidades especificas y circunstancias del pais interesado.

Cabe serfialar que el crédito del FMI es de caracter condicional y depende de
que el pais prestatario interesado adopte medidas contempladas para
corregir el problema de la balanza de pagos.

Para la institucion la condicionalidad vinculada al crédito contribuye a
asegurar que una vez obtenido el préstamo, el pais no aplaza las decisiones
dificiles y acumula mas deudas, sino que es capaz de enderezar la economia
y rembolsar el préstamo.

El FMI desembolsa los recursos en forma escalonada, vinculandolo al
cumplimiento de los compromisos de politicas programados por parte del
pais prestatario.




Este trabajo presenta en sus primeros capitulos el planteamiento del
problema, los objetivos, el marco teérico o de referencia, el tipo de
investigacion, el marco metodoldgico, el disefio de la investigacion y, el
procedimiento seguido, para luego desarrollar los capitulos correspondientes
al papel del Fondo Monetario Intemacional y, al andlisis y evaluacion de la
experiencia del caso de Colombia en los programas suscritos con el Fondo.
Por ditimo se presentan las conclusiones y recomendaciones del estudio

realizado.



2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A partir del afio 2000 el FMI ha tomado medidas para racionalizar la condicionalidad,
centrandola atin mas en las medidas macroeconémicas y financieras y, haciendo
que incida menos en la gama de opciones que tiene el pais; de esta manera, se
favorece el sentido de autoria nacional del programa y se promueve la eficacia.

Dada esta nueva visién y politica del FMI surge la inquietud sobre la real eficacia de
los programas de ajuste acordados por los paises prestatarios con la entidad, tanto
desde el punto vista del Fondo como desde la éptica de los paises.

El presente trabajo pretende contribuir a dilucidar estos interrogantes, para lo cual
se ha seleccionado un caso que podria ser considerado como tipo, en el sentido de
que comresponde a un pais considerado en via de desarrollo, espectro hacia el cual
se centra la mayoria de la gestion de financiamiento del FMI en los Ultimos anos.

El caso seleccionado para estudio es Colombia y, particularmente, se
profundiza en el acuerdo de derechos de giro suscrito por ese pais con el
FMI aprobado por el Directorio del Fondo en abril de 2005, por un monto de
405 millones de DEG (35% de la cuota anual del pais), por periodo de 18
meses, teniendo en cuenta que este pais acababa de terminar un acuerdo
stand-by suscrito en enero del 2003.

La relevancia del estudio propuesto radica en que, como se ha mencionado
el financiamiento otorgado por el FMI es de corto plazo, una oportuna
evaluacién de la efectividad del condicionamiento permitira a las autoridades
establecer ajustes a ese programa o, por el contrario a redoblar esfuerzos
para su cumplimiento en los plazos establecidos.




3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
El objetivo general del presente trabajo es evaluar la efectividad de los
programas de ajuste concertados entre el FMI y la Republica de Colombia
con ocasion del Acuerdo de Stand-By aprobado en abril de 2005.

Dentro de los objetivos especificos se plantearon los siguientes:

Determinar el problema presentado por el pais prestatario que lo llevd a
solicitar financiamiento ante el FMI.

Establecer los criterios de ajuste concertados entre el FMI y las autoridades
Colombianas.

Identificar los parametros de medicion de cumplimiento contenidos en el
Acuerdo o “Carta de Intencién”.

Evaluar la evolucién de los ajustes propuestos y establecer las desviaciones.
Analizar las causas que determinan el comportamiento de parametros

considerados en el acuerdo de ajuste y los resultados o avances alcanzados
a la fecha de presentacion de este estudio.



Recomendar acciones encaminadas un establecimiento racional y efectivo de
condiciones en los Acuerdos suscritos entre el FMI y sus paises miembros.




4. MARCO TEORICO O DE REFERENCIA

El presente trabajo se enmarca dentro de teoria del comercio internacional
en la cual se establece las ventajas competitivas de los paises como fuerza
motora del comercio, dentro de las cuales se consideran las instituciones, las
politicas macroeconémicas de los paises y la estabilidad y transparencia de
las autoridades nacionales como elementos esenciales de una sana
insercién en el mercado internacional, la cual se veria reflejada en una
balanza de pagos equilibrada de los paises.

Es importante para este estudio resaltar las caracteristicas estructurales de la
economia colombiana y la composiciéon de su comercio internacional:
importaciones y exportaciones"’. En este sentido hay que sefalar que las
perspectivas econémicas de Colombia son positivas debido al buen momento
que se registra en esta economia, aun cuando se evidencia un alto grado de
desigualdad social, con un 45% de la poblacion viviendo en niveles de
pobreza y un 15% en la indigencia segun cifras publicadas por Portafolio®, lo
que hace muy inequitativo el modelo economico.

Por tercer afio consecutivo Colombia registra un aumento del orden del 4%
segun el Banco de la Republica de Colombia, con motores muy potentes en

? Cifras detalladas se pueden consultar en el anexo, las cuales corresponden a las cifras oficiales
;)resentadns por el Gobierno de Colombia al FML
Portafolio, semanario econémico especializado. Diciembre de 2005.




el sector de la construccion y el comercio que crecen al 10%,

complementados con indicadores bastante representativos como:

1)

2)

3)

4)

5)
6)
7)
8)

9)

Crecimiento de la inversién a niveles del orden del 20%, destacandose
la participacién extranjera con aumento del 54%.

Rentabilidad del 110% de la Bolsa de Valores, una de la mas altas
del mundo.

Inyeccién de remesas por 3.500 millones de dolares enviadas por los
Colombianos residentes en el exterior.

Aumento del nivel de confianza en Colombia que para la ultima
semana del aio 2005 se situd en 61%.

Incremento de las exportaciones por encima del 10%.

Demanda de energia.

Produccién industrial.

Comercio al detal.

Nivel de confianza.

10) Despachos de cemento.

11) Aumento del salario minimo en 6.98%.

Por otra parte despegé el consumo de los hogares y los gastos del gobierno

siguen en aumento; las condiciones para la produccion industrial mejoran;

las importaciones crecen al 25%, en gran parte para atender la demanda

interna.
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Como si lo anterior fuera poco, el informe oficial de la Asociacién Nacional de
Turismo-ANATO*, el turismo, un buen termémetro del nivel de seguridad que
se percibe a nivel intemo y de como nos ven en el extranjero, ademas de la
situacion econémica general, indica:

El turismo de colombianos al extranjero aumentd en 17%.

Los extranjeros que vinieron equivalen a un 13% mas que el afio anterior.
El turismo terrestre se incremento en 13%.

Los viajeros aéreos nacionales aumentaron en 1.2%

La ocupacién hotelera subié al 60%.

[ O T N

La variable clave en términos de bienestar, el nivel de empieo, porque es el
que verdaderamente reduce el grado de pobreza, mejora en forma
sostenida, aunque soportado en gran parte, por el subempleo, lo que exige
niveles mayores de crecimiento, en io cual todos nos debemos comprometer.

Dado que la economia mundial empieza a perder aceleracion debido al
aumento desproporcionado de los precios del petrGleo, lo que reduce la
demanda en general. EEUU tiene un gran déficit fiscal financiado por China y
los paises petroleros, estas situaciones conducen a esperar un aumento en
las tasas de interés en el “coloso del norte” que reducira los fiujos de capital
a los paises en via de desarrolio y bajara el ritmo que trae la demanda,
especiaimente en productos de exportacion.

Ademds, este afio coincide con el ciclo electoral en casi todo el continente y
de marcada tendencia socialista lo que, a corto plazo genera incertidumbre
en la inversion. Lo anterior, nos lleva a pensar en el encarecimiento de la
deuda y a una mayor devaluacién. Sin embargo, el fenémeno puede
contrarestarse o al menos en parte, por la importante mejora que se ha

* wwv.anato.org; Asociacion colombiana de agencias de turismo.
11



logrado en el perfil de la deuda, la cual esta despejada para los dos proximos
anos; el gobierno mantiene el plan de cambiar endeudamiento en ddlares por
pesos y continua acrecentando el nivel de confianza, aspecto ampliamente
destacado por el presidente del BID, Banco Interamericano de Desarmollo,
una bonanza bastante significativa en téminos de aumento tanto la
inversion extranjera con amplia diversificacién sectorial, como en la privada
y, una reduccioén de la tasa de interés interna, asi como, se ha favorecido la
colocacion de bonos en los mercados intemacionales.

El pais ha registrado un proceso de revaluacion del 4.4% en el 2005. La
intervencion del Banco Central comprando délares, inyecta pesos a la
economia y aumenta la masa monetaria. Al vender los ddlares al gobiemo
para reducir la deuda externa, no se han aumentado las reservas
internacionales en la proporcion que hubieran podido hacerlo y se ha
cambiado endeudamiento externo por intemo, favoreciendo la estructura de
financiacion referida, reduciendo los costos de intermediacion (spreads),
mejorando los perfiles de vencimiento, reduciendo el riesgo y la
concentracion de pagos, lo que representa un gran avance en el
saneamiento de las finanzas nacionales.

Por lo anterior, los medios de pago han crecido mas que proporcionalmente
generando liquidez y presionando los precios al alza. Como ademas, el
crédito de consumo ha subido en un 25% empiezan a notarse sintomas de
aumento de la inflacién, aunque el Banco Central dice que la situacion esta
bajo control y consciente de su mision basica, probablemente aumentaré las
tasas de interés para reducir la oferta monetaria. Al terminar el afio, se
registrd6 un aumento de precios del 4.85%, el mas bajo en los Ultimos
cincuenta anos.

12




En materia fiscal, el gobiemno sigue manejando un gran déficit originado en la
reforma constitucional de 1991. En estos periodos ha podido sortear la
situacion por las extraordinarias ganancias de ECOPETROL (empresa
nacional petrolera) y las transferencias departamentales y municipales,
régimen que se terminara en el 2008.

La deuda publica baja muy lentamente y el régimen de pensiones constituye
un problema grave que demanda una reforma tributaria estructural para
mejorar la calificacion de riesgo a nivel internacional.

Todo parece indicar que se avecina una reduccion de ingresos
extraordinarios por petréleo, lo que mermara el ritmo de crecimiento para el
2006 a 4.0% y a 3.9% para el 2007; posteriormente recuperara el ritmo a
niveles superiores al 4.3% con lo que la tasa de desempleo volvera a bajar y
comenzara un proceso de devaluacion que para el proximo ano se estima en
6%.

13




5. TIPO DE INVESTIGACION

Este trabajo se clasifica en una investigacion de tipo explicativa dado que en
él se sefialan y puntualizan las caracteristicas fundamentales de unos
instrumentos intemacionales como lo son los créditos condicionados
otorgados por el FMI, al igual que se determinan las causas e implicaciones

de los mismos.
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6. MARCO METODOLOGICO

En el desarrolio del presente trabajo se recurrié a la revision bibliogréfica
sobre el tema, particularmente sobre el papel del Fondo Monetario
Internacional, sus origenes, objetivos, mecanismos y acciones encaminadas
al logro de sus objetivos, asi como de los acuerdos reales suscritos por uno
de sus miembros: la Republica de Colombia, en el periodo de andlisis y sus
inmediatos antecedentes, desde 1999.

Una vez recopilada esta informacion se extractan concretamente la situacion
problema que presentaba en pais prestatario que lo llevd a acudir por
financiamiento ante el FMI.

Igualmente, se detallan especificamente los criterios de ajuste concertados
entre el FMI y las autoridades Colombianas, con el anélisis de los parametros
de medicién de cumplimiento contenidos en el Acuerdo o “Carta de
Intencién”, que permitiian a los contratantes evidenciar el avance en el
cumplimiento de los mismos.

El andlisis de los registros de los diferentes indicadores econdémicos y no
econdémicos considerados permitieron evaluar la evolucién de los ajustes

propuestos y establecer las desviaciones.

15




Como un aporte critico se analizan las causas que determinan el
comportamiento de parametros considerados en el acuerdo de ajuste y los
resultados o avances alcanzados a la fecha de presentacion de este estudio,
lo cual pemniti6 establecer la propuesta de modelo de medicién de la
efectividad del acuerdo realizado entre el FM! y la Republica de Colombia.

Por dltimo, se aportan unas recomendaciones con relacion a acciones

encaminadas a un establecimiento racional y efectivo de condiciones en los
Acuerdos suscritos entre el FMI y sus paises miembros.

16




7. DISENO DE LA INVESTIGACION

La investigacién realizada partié de la revision bibliogréafica sobre el tema vy,
finalmente se centré en el estudio del casos, particularmente, el del crédito
stand-by suscrito entre el FMI y la Republica de Colombia en el 2005.

La representatividad del caso seleccionado permite inferir la aplicabilidad de
las conclusiones a una gran parte de los casos que en la actualidad se estan
desarrollando o ventilando en los organismos internacionales como apoyo a
los paises con problemas o en situacion de riesgo frente a problemas de sus
balanzas de pagos en la comunidad intemacional.

17




8. PROCEDIMIENTO SEGUIDO

8.1. Naturaleza y etapas del disefio de investigacion seleccionado

Como ha quedado establecido la investigacion corresponde al tipo de estudio
de casos. En este sentido, se circunscribe en analisis al Caso Colombianoy,
particularmente, a los créditos suscritos por la Republica de Colombia entre
1999 y abril de 2005.

8.2 . |dentificacién de las variables involucradas y sus caracteristicas

Las variables identificadas corresponden a las principales variables
macroeconémicas que normalmente son reportadas por las entidades
gubemamentales a los distintos organismos internacionales: Déficit del sector
publico consolidado, producto Interno Bruto e Inflacién.

Cabe sefalar que estas variables fueron las consideradas dado que ellas
fueron consideradas por el Fondo como las variables macroeconémicas con
las cuales se media el cumplimiento de los compromisos por parte del pais
solicitante de crédito, Colombia. En los anexos se detalla un espectro mas
amplio de variables macroecondémicas cuantitativas y cualitativas que fueron
consideradas en la carta de intencion. En un estudio mas profundo se

18




podrian ir incorporando un mayor numero de variables para cormrelacionar los
resultados alcanzados con los propuestos.

La ventaja de la seleccion de estas variables es que la metodologia de
obtencién de sus mediciones en el tiempo son congruentes con los
estandares y requisitos de todos los organismos internacionales.

8.3. Recursos humanos y materiales requeridos

En el desarrollo de este trabajo se contd con el acceso a las bases de datos
del Fondo Monetario Intemacional, en cuanto a documentos no clasificados y
que conforman papeles de trabajo del organismo, asi como las fuentes
oficiales de la Republica de Colombia.

Los recursos fisicos asociados fueron basicamente un computador con
acceso a Internet y, los documentos sobre estadisticas macroeconomicas y
financieras de la Republica de Colombia, asi como los documentos oficiales
de los créditos stand-by suscritos entre el FMI y Colombia.
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9. EL PAPEL DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Fondo Monetario Intemacional (FMI) es una institucion monetaria y
financiera, intergubemamental y cooperativa de caracter Unico, creada
conjuntamente con el Banco intemacional para la Reconstruccion y fomento
(Banco Mundial-BM) en la Conferencia de Bretdn Woods (1944). El acuerdo
surgido de esta Conferencia constituyé el primer intento formal para
establecer un nuevo orden en las relaciones econdmicas intemacionales,
basado en un conjunto de reglas de comportamiento aplicables en la
ejecucion de las transacciones econémicas entre los paises miembros®.

Tal acuerdo se fundamentd en la concepcion de que el logro de los objetivos
econdmicos que Se resumen en una mayor suma de bienestar para los
paises depende de la promocién de la cooperacion monetaria y del
funcionamiento ordenado del sistema monetario y de pagos a nivel
intermacional.

En consecuencia, las actividades del FMI se orientan hacia la promocion de
politicas y estrategias para el logro de la estabilizacién y ajuste de las
economias individuales, por un lado y, hacia la operacién estable y ordenada
del sistema financiero mundial e el crecimiento econémico sostenido, por el
ofro.

3 www.fimi.org, pagina official del Fondo Monetario Intemacional



Los objetivos del FMI se describen en el articulo | de su Convenio
Constitutivo e incluyen, ademéas el fomento de la cooperacion monetaria
intemnacional, la promocién de las estabilidad cambiaria en el contexto de un
sistema multilateral de pagos, libre de restricciones cambiarias que conspiren
contra el comercio mundial y la competitividad; el apoyo a los paises
miembros en la correccién de desequilibrios externos y, ofrecer un foro
intemacional de consulta y colaboracién para la solucién de los problemas

monetarios internacionales.

En este contexto, los paises miembros del FMI se comprometen a colaborar
con el Fondo y entre si, a los fines de establecer regimenes cambiarios
ordenados y promover un sistema estable de tipos de cambio.
Especificamente, todo pais miembro debe adoptar politicas econdmicas y
financieras orientadas al logro del crecimiento econémico sostenido con
razonable estabilidad de precios; fomentar la estabilidad econdmica y
financiera, asi como fomentar un sistema monetario ordenado que no tienda
a inducir perturbaciones erraticas; evitar la manipulacion de tasas de cambio
para eludir o retrasas el necesario ajuste de la Balanza de Pagos o para
aprovecharse de ventajas competitivas desleales; adoptar politicas
cambiarias compatibles con las obligaciones que el impone el Convenio
Constitutivo®.

El compromiso de adherirse a las normas de comportamiento contenidas en
el Convenio Constitutivo da lugar a la responsabilidad esencial del FMI de
supervisar y vigilar la observancia de tales normas, lo que ademas comporta
la evaluacién y juicio de las circunstancias que podrian razonablemente
explicar las desviaciones temporales de tales normas y principios en las que
pudieran incurrir los paises miembros.

% Seccion 1, Articulo IV, Convenio Constitutivo del FMI
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El cumplimiento de esta responsabilidad del Fondo exige su amplia
aceptacion por parte de los paises, lo que a su vez se apoya en la existencia
de una vision compartida del concepto y de los alcances de la funcion de
supervisiéon del FMI. Esta consideracion es particularmente valida en razén
de los cambios que han tenido lugar en el ambiente econémico internacional,
especialmente la abolicién del sistema de cambio fijo, v, mas recientemente,
el desarrollo y globalizacion de los mercados financieros intemacionales.
Estos han pemitido un mayor grado de discrecionalidad en el ejercicio de las
politicas econdémicas por parte de los paises miembros. A su vez, en el
examen del concepto y ambito de aplicaciéon de la supervision resaita su
caracter internacional; por un lado, contempla los compromisos vy
obligaciones asumidos por todos los miembros y, por el otro, la
responsabilidad del FMI de supervisar y vigilar su cumplimiento.

Sin embargo, el caracter internacional de la supervisién no significa que esta
responsabilidad del FMI se agota con la sola evaluacion del comportamiento
de las variables que describen la evoluciéon del sector externo, sino que
necesariamente debe cubrir el examen de las restantes variables
macroecondmicas. Ello es asi en razon de la interdependencia que existe
entre la Balanza de Pagos, el tipo de cambio, el régimen cambiario, la
demanda agregada y, en general, las politicas macroeconomicas orientadas
hacia la economia intema, particularmente en las areas fiscal y monetaria.

Esta interdependencia determina ademas el caracter global de los programas
de ajuste macroecondémico, los cuales incorporan componentes de ajuste
estructural, en atencién al objetivo de alcanzar un crecimiento econémico
estable y sostenido y lograr la insercién de las economias de los paises
correspondientes dentro de la economia mundial.

22



El segundo concepto de importancia en el contexto de las funciones y
responsabilidades del FMI es de la condicionalidad. Este término expresa el
entendimiento que deben llegar el FMI y el pais miembro, afectado por un
desequilibrio potencial o efectivo de Balanza de Pagos, en tomo a las
medidas de politica que deben ser adoptadas por el pais para tener acceso a
los recursos financieros del FMI y comregir las causas que determinan el
desajuste.

Todo esto conlleva la observancia de las normas de conducta establecidas
en el Convenio Constitutivo y apunta al reforzamiento de la capacidad de
pago del pais, para que pueda cumplir con las obligaciones financieras
asumidas con el FMI. La condicionalidad es pues un concepto asociado a la
funcion financiera del FMI, la cual consiste en la provision temporal de
recursos a los paises miembros, ofreciéndoles la oportunidad de corregir sus
desbalances’.

Desde un punto de vista normativo, las operaciones de asistencia financiera
del Fondo podrian se colateralizadas®, aun cuando en la practica el fondo no
exige la constitucion de colaterales. La mayor probabilidad de recuperacion
de los recursos asignados se asocia mas bien a la adopcion de un programa
de ajustes macroeconémicos aceptable® para el FMI.

Tales programas incorporan metas referenciales y criterios de evaluacion del
desempeifio de las medidas de politica, definidos con el objetivo de asegurar
la adecuaciéon de las politicas adoptadas para lograr una posibilidad

7 Articulo 1 literal v, Convenio

8 Sceeidn 3, literal a, Articulo V, convenio constitutivo.

® Un programa de ajustes macroeconémicos consiste en la especificacién detallada de las politicas que
necesariamente deben ser adoptadas por un pais en las dreas externa, fiscal, monetaria y estructural,
basado en un andlisis exhaustivo de los problemas del pais, a fin de lograr la estabilidad econémica y
sentar las bases para un crecimiento econémico sostenido.
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equilibrada de Balanza de Pagos, crecimiento econdmico sostenido, la
exitosa instrumentacion de medidas de ajuste estructural y la sincronia entre
el desarrollo del programa de ajustes y la disponibilidad de financiamiento.

El Fondo ha reconocido la importancia creciente de los aspectos sociales,
dada esta nueva vision y politica del FMI, que se desprende de publicaciones
y eventos recientes, en las que el Fondo ha reconocido su importancia
creciente en el disefio e instrumentacion de programas enfocados al logro de
niveles adecuados de desarrollo econémico y social y, ha otorgado una
mayor prioridad a la consideracion de estos aspectos al cumplir su funcién de
supervision en un esquema de amplia colaboracion con el Banco Mundial y
las Naciones Unidas.

Este enfoque se fundamenta en el principio segun el cual, el desarrollo
social requiere de una estrategia de crecimiento basada en la estabilidad
econdémica y bajos niveles de inflacién.

La estrategia global comprende el logro de la estabilidad econémica a través
de politicas sostenibles. Ellas incluyen: politicas de ajuste estructural que
favorezcan una mejora en la cantidad y calidad de los servicios publicos y de
los programas sociales como via para mejorar la distribuciéon del ingreso y
contribuir a reducir los niveles de pobreza; un marco juridico estable que
favorezca la eficiente operacién de los mercados y, la participacion activa de
todos los grupos sociales en la estrategia de desarrollo.

El fondo ha prestado creciente atencion a la instrumentacion de redes de
proteccion social como parte de los programas de ajuste respaldados por él
y, al incremento en el monto y calidad de gasto publico destinado a
programas sociales, todo ello con el objetivo de moderar los efectos
adversos, que en el corto plazo, tienen medidas de ajuste sobre los grupos
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de bajos ingresos. Con este propdsito se ha dado entrada a la consideracién
de etapas en la aplicacion de las medidas de ajuste, cuando asi lo permiten

las circunstancias.
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10. EL CASO DE ESTUDIO: COLOMBIA, PERIODO 1999-2005

Tal y como se habia anunciado el caso de estudio para evaluar la efectividad
de los programas de ajuste a continuacién se presenta en analisis de los
programas de ajuste concertados entre el FMI y la Republica de Colombia
para el periodo 1999 a 2005.

Cabe sefialar que este periodo de tiempo resulta relevante para los efectos
del estudio dado que estos programas son establecidos con horizontes de
corto plazo, generalmente periodos que van hasta tres (3) afos siendo
generalmente un (1) afio el tiempo para el cual se suscriben.

El pasado abril de 2005, el Gobierno de Colombia suscribio un nuevo
acuerdo con el FMI, que si bien puede ser el Gitimo, ejercera fuerte influencia
sobre la politica econémica durante la presente vigencia. Como en el pasado,
este acuerdo no solo impone metas cuantitativas en materia
macroeconémica, sino también, exige la aprobacion de una serie de
reformas. Este acuerdo vence a mediados de 2006 y, por lo tanto, es
oportuno repasar en qué consiste, por qué se suscribié y cuales son sus
principales implicaciones.
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10.1. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA PRESENTADO POR
COLOMBIA. 1999-2004

En 1999, el pais enfrentaba una situacion econémica critica: las cifras
apuntaban a una caida del 6% en el crecimiento, la tasa de desempleo
oscilaba alrededor del 20% y la brecha de gastos, explicados en su mayoria
por el crecimiento de las transferencias a las regiones y los pagos de
pensiones, e ingresos del Gobiemo Nacional Central constituia el 7.5% del
PIB. Ademas los precios internacionales de los productos basicos cayeron y
por ende los ingresos por exportaciones, y, igual que muchos paiseg en
desarollo, Colombia experimenté fuga de capitales, que junto a los
crecientes déficit fiscal y externo, disminuy¢ las reservas internacionales.

Como resultado de las negociaciones iniciadas en julio de 1999, las
autoridades colombianas solicitaron a las directivas del FMI, a través de una
carta de intencién y de un memorado técnico, la suscripcion de un acuerdo
extendido para apoyar un programa de reformas hasta finales de 2002. El
monto de la disponibilidad de recursos (crédito) fue equivalente a 2.700
millones de ddlares. Los principales puntos de la estrategia macroecondémica
contenida en el acuerdo fueron (ver cuadro No. 1):

- Ajuste fiscal del sector publico consolidado del 5.9% del PIB en 1999
al 1.5% en el 2002. Para esto, se pact6 una reforma tributaria que
implicara la base impositiva, redujera la evasion y eliminara rentas
exentas, asi como una reduccién del gasto del Gobierno Nacional
Central, empezando por las transferencias a las entidades territoriales.

- Un aumento en la tasa de crecimiento econdmico del -3.5% en 1999
al 4.8% en el 2002.

- La politica monetaria se encaminaria a lograr una disminucion de la
inflacién del 11% en 1999 al 6% en el 2002. Ademas, en el acuerdo se
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propone los agregados monetarios como una meta intermedia de
politica monetaria y la tasa de interés como el instrumento de politica.

- Reduccion en el saldo de la deuda del Sector Publico Consolidado,
consistente con la reduccién del déficit fiscal, para llegar a nivel
sostenible del 34% del PIB.

- Una politica cambiaria de flotacién manejada, donde el mercado fija el
precio de la divisa y el Banco de la Republica solo interviene para
suavizar los movimientos de corto plazo de la tasa de cambio nominal.

CUADRO No. 1 PRINCIPALES METAS CUANTITATIVAS CON EL FMI"

Acuerdo Extendido Acuerdos Stand-by 2003 y 2005
1999
2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006
Déficit del
Sector Publico
consolidado
Meta Inicial 3.5 24 1.5 2.5 2.1 25 2.0
Incluyendo las 3.6 33 4.1 2.8 25
revisiones
Resultado 34 3.2 3.6 2.8 1.3
Observado
Crecimiento
Real del PIB
Meta Inicial 3.0 3.8 4.8 2.8 33 40 4.0
Resultado 2.7 1.4 1.9 4.0 4.0
Inflacién IPC
Meta Inicial 10.0 | 80 6.0 5.9 55 5.0 4.0
Resultado 8.7 7.6 7.0 6.5 5.5
Observado

1 Fuente: Acuerdos suscritos y desempefio. Ver anexos
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Ademas se pactaron una serie de reformas estructurales encaminadas a
corregir los desequilibrios fiscal, extemo y financiero para atraer
inversionistas extranjeros. Entre las mas destacadas estaban:

- La desvinculacién total por parte del Estado de todos los bancos
publicos de primer piso restantes, con la excepcion del Banco Agrario.

- Lograr que las provisiones de las instituciones financieras alcanzaran
estandares internacionales.

- Presentacion de los siguientes proyectos de ley al Congreso: reforma
a la seguridad social, reforma para desvincular las transferencias a las
entidades territoriales de los ingresos corrientes de la nacion, reforma
tributaria para aumentar la base del impuesto de renta y cormregir los
vacios del IVA (impuesto al valor agregado).

En materia de déficit fiscal, cuadro No. 1, las metas trazadas inicialmente no
se cumplieron, a excepcion del afio 2000. Como dice Francisco Mejia'', el
Fondo a peticion del Gobiemo y siguiendo los cambios en las proyecciones
iniciales que sustentaban las metas, las revisé siempre al alza. En materia de
crecimiento econémico, en los afios 2001 y 2002 este se situé en 2.4 y 2.9
puntos porcentuales, respectivamente, por debajo de los previsto.
Evidentemente, al no cumplirse las metas iniciales de déficit y crecimiento, no
fue posible alcanzar un nivel de deuda igual 34% del PIB y, por el contrario,
la deuda publica para el afo 2002 fue del 63.5% del PIB. En cuanto a las
metas de inflacion, estas se cumplieron, a excepcion del ano 2002,cuando el
resultado observado fue superior en un punto porcentual. Respecto a los
criterios de ejecucion estructurales, el Gobiemo cumplié con la presentaciéon

! Mcjia, Francisco, Asociacion Nacional de Institucioncs financicras de Colombia. Revista ANTF,
Carta Financiera, abril de 2005
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de los diferentes proyectos de ley ante el congreso, pero requirid la dispensa
del FMI por no poder privatizar la totalidad de los bancos publicos.

En enero del 2003, pocos dias después de que llegara a su fin el acuerdo
extendido del 1999, el gobierno del presidente Alvaro Uribe suscribid un
nuevo acuerdo con el FMI, esta vez del tipo Stand-by y de un afo de
duracién, por un monto equivalente a 2.000 millones de dolares.

El nuevo acuerdo fue disefiado para reforzar las politicas macroeconémicas
del nuevo gobiemo y para garantizarle a la comunidad intemacional que
Colombia estaba adoptando las medidas de politica y reformas
institucionales necesarias para tener sus finanzas y cuentas externas en

orden.

Los principales componentes del programa econoémico incluyeron (ver cuadro
No. 1):

- Reduccion del déficit del sector publico consolidado del 4% del PIB en
el 2002 al 2.5% en el 2003 y 2.1% en el 2004. Para garantizar el
resultado, el Gobiemo se comprometid a adelantar una reforma
tributaria que aumentara el IVA y estableciera una sobretasa al
impuesto de renta.

- Marco macroeconémico basado en un crecimiento econdmico igual a
2.8% en el 2003 y 3.3% en el 2004 y una inflacion de maximo 6% (se
establecié 5% como minimo).

- Una reduccién de la deuda del Sector Publico Consolidado, hasta
alcanzar el 50% del PIB.

- Manejo monetario dentro del marco de la inflacion objetivo y manejo
cambiario dentro de la flotacion manejada.
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- Fortalecimiento de las actividades de regulacion y supervision del
sistema financiero y del mercado de capitales.

Dentro de las reformas estructurales pactadas como parte del programa,
sobresalen las siguientes:

- Implementacion de una reforma a los regimenes especiales de
pensiones para maestros, fuerzas armadas y otros grupos.

- Aprobacién por parte del Congreso de la Ley de Responsabilidad
Fiscal, de cambios al codigo presupuestal (Ley Organica del
Presupuesto) y de cambios a la Ley 80 (Ley de contratacion Publica).

- Reestructuracion y venta de Bancafé y del Banco Granahorrar.

A pesar de que en el 2003 el crecimiento econdmico sobrepaseé con creces la
meta del 2.8% establecida en el acuerdo, se incumplié la meta del déficit por
0.3% del PIB. Una vez mas, la causa del incumplimiento fue el gobiemo
Nacional Central, cuyo déficit estaba proyectado en 4.5%, pero en realidad
fue del 5.4% del PIB, y, una vez mas el FMI revisé la meta al alza para que el
pais pudiera cumplir. El resultado fiscal le impidio al pais alcanzar la meta en
endeudamiento y la inflacion fue del 6.5% contra 5.9% pactado. Por el lado
de las reformas estructurales, el Gobiemo se disculpd ante el Fondo por no
haber logrado la aprobacién en el congreso delas reformas a la Ley Organica
de Presupuesto y por no cumplir la venta de los bancos Bancafé y
Granahorrar.

A principios de 2004, se llevé a cabo una revision del acuerdo stand-by, que
corrigié la meta de déficit al alza del 2.1% al 2.5% del PIB y planted
nuevamente como criterios estructurales la aprobacidon por parte del
congreso de las reformas a la Ley Organica de Presupuesto y la
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reestructuracion y puesta en venta de los bancos publicos (a excepcion del

Banco Agrario).

Los resultados para el 2004 fueron positivos en materia de metas
Cuantitativas el déficit del Sector Publico Consolidado de 1.3% del PIB, fue
mucho menor que la meta, el crecimiento econémico fue del 4% contra 3.3
proyectado en el acuerdo, y en la meta de inflacion se cumplid. No obstante,
no fue posible aprobar en el congreso las reformas a la Ley Organica del
Presupuesto y tampoco se pudo cumplir con la venta de los bancos Bancafé
(porque no hubo oferentes) y Granahorrar.

10.2. EL ACUERDO STAND-BY DE 2005

En abril de 2005, el Gobiemo Colombiano firmé lo que posiblemente sera el
altimo acuerdo stand-by por una suma equivalente a 523 millones de ddlares
hasta 2006. En este acuerdo, se establece que la consolidacion fiscal sera el
pilar de la estrategia econdmica de los siguientes dos afios. Los principales
componentes del programa macroecondmico son'%:

- Un déficit del Sector Publico Consolidado igual al 2.5% en el 2005 y, al
2.0% en el 20086, previendo que el gasto de los gobiernos locales y
regionales volvera a los niveles histoéricos.

- Crecimiento real del PIB igual al 4.0% anual, consistente con el
comportamiento reciente.

- Una reduccion de la inflacién a un rango entre 4.5% y 5.5% durante el
2005, con una meta puntual dentro del rango 3-5% para el 2006.

- Con el propésito de reducir la vulnerabilidad de las finanzas publicas
por fluctuaciones en la tasa de cambio, se pretende limitar la
financiacion neta en moneda extranjera a menos del 0.3% del PIB.

12 Ver Anexo del trabajo en detalle del acuerdo suscrito
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- Disminucion de la deuda publica total hasta alcanzar el 50.4% del PIB
en el 2005 y 49.8% en el 2006.

De igual forma, en el acuerdo se estipularon dos criterios estructurales:

- Presentacion al Congreso de un presupuesto para el 2006 consistente
con la meta de déficit fiscal del Sector Publico consolidado del 2.0%

para 2006.
- Aprobacion en el Congreso antes de finalizar junio de 2005, de

cambios a la Ley Organica del Presupuesto.

33




11. BALANCE GENERAL DE LOS RESULTADOS LOGRADOS DE LOS
ACUERDOS DE COLOMBIA CON EL FMI™

Es indiscutible que los acuerdos de Colombia con el FMI fueron un factor
importante en la superacion de la crisis econémica de finales de los noventa.
El respaldo del FMI a las politicas economicas del pais se tradujo en una
mayor confianza por parte de los inversionistas y los mercados crediticios
internacionales, cuando la imagen de las economias emergentes de
Latinoamérica no era favorable.

De igual forma, los diferentes acuerdos le pusieron la tarea al Gobiemo de
identificar, plantear y adelantar reformas de alto costo politico, pero
necesarias para alcanzar estabilidad fiscal y equilibrio macroeconémico en el
mediano y largo plazo. A pesar de que no todas las reformas se
materializaron bajo las condiciones planteadas y que ha resultado imposible
lograr las reformas a la Ley Organica del Presupuesto, se sentaron las bases
de los cambios estructurales que el pais requiere.

Adicionalmente, la asistencia técnica prestada por los funcionarios del FMI, al
igual que los analisis de diversos temas por parte de esa institucion, son un
aporte valioso para entender problemas fundamentales que aun persisten.

3 En este acdpite se presenta la interpretacién de los resultados obtenidos. Para mayor detalle se puede
referir al Anexo de este trabajo en el cual se encuentran copia de los Acuerdos y resultados logrados en
el tiempo.

34




No obstante, en materia fiscal los resultados de la vigilancia y los acuerdos
del FMI no han sido los esperados.

Las medidas tomadas no han sido suficientes para corregir el principal
problema fiscal del pais, el elevado gasto del Gobiemo Central Nacional, con
lo cual se ha aplazado indefinidamente el ajuste. Algunos analistas opinan
que, lejos de haberse empezado a solucionar el problema, se ha ido
ampliando: el problema de las inflexibiidades presupuestales de las
transferencias a las regiones y el problema pensional (a pesar de la reforma
aprobada) estan lejos de estar resueltos. Otros mas radicales como Salomén
Kalmanovitz (Miembro de la Junta del Banco Central) afirman que el FMI no
fue estricto con el pais y le prestdé un aval para que siguiera endeudandose
en exceso.

De otra parte, caben algunas reflexiones puntuales sobre la naturaleza de
algunos compromisos adquiridos. En primer lugar, parece excesivamente
riguroso que el criterio de desempefio estructural (como requisito para el
eventual desembolso) consista, no solo en la presentacién de un
determinado proyecto de ley, sino en su aprobacion. Esto significa
practicamente que el Gobiermno adquiere un compromiso que no depende de
él, sino de otra rama del poder publico. En el caso del proyecto de Ley
Orgénica de Presupuesto, esta circunstancia dificulté enormemente su
tramite en el Congreso, hasta el punto de que no pudo ser aprobada. El
caracter de condicion debe recaer sobre acciones que dependan
principalmente de la rama del poder que suscribe el acuerdo, en este caso el
Gobiemo.

Ademas, la paradoja es que hoy en dia, cuando Colombia ha cumplido buena
parte de las metas cuantitativas con el Fondo y las metas cualitativas de
mayor impacto fiscal también han sido aprobadas, el pais aparece como
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incumplido por el hecho de que se aprobdé una ley, la Organica de
Presupuesto, a la cual el Fondo le habia otorgado el caracter de esencial, a
pesar de que, si bien pone orden en las finanzas publicas, no tiene un

tangible impacto fiscal.

La experiencia colombiana reciente indica que los acuerdos con el Fondo
para impulsar reformas econdmicas estructurales, por un lado, mientras los
compromisos tienen el nivel de “referentes” y no se vuelven criterios de
incumplimiento, sirven como aliciente y estimulo para adelantar un programa
de reformas. Cuando en cambio, se les atribuye el caracter de condiciones
so pena de incumplimiento, su tramite se dificulta enormemente. Y, en todo
caso, lo mas importante para adelantar las reformas es que exista consenso
en el Gobiemno, entre este y el Congreso, y entre las distintas fuerzas que

conforman a este ultimo.

A manera de ejemplo, la reestructuracion reciente de las entidades del
Estado, de importante y positivo impacto fiscal, no hizo parte de ningun
compromiso con el FMI, y sin embargo, pudo llevarse a cabo, porque las
fuerzas decisorias en el pais la apoyaban.

Por ultimo, es necesario que el pais reflexione sobre la estrategia de
terminacion de su relacion con el FMI. El acuerdo vigente termina a
mediados del 2006, y no parece necesario ni conveniente prorrogario. Pero,
al igual que en el reciente caso de Brasil, es muy importante que las metas y
propésitos del Gobierno en materia econdmica sean aun mas exigentes que
las impondria el propio fondo.

Solo asi se mantendria el nivel de confianza y credibilidad de los
inversionistas y acreedores del pais.
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12. CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

La crisis de la deuda externa ha inducido a los paises latinoamericanos a
efectuar y largo y costoso proceso de ajuste. Durante este proceso de ajuste,
América latina ha transferido al exterior un importante volumen de recursos
reales y financieros, no obstante ello, el problema de la deuda externa no ha
sido resuelto en su totalidad.

Los economistas latinoamericanos han planteado reiteradamente en el
pasado sus criticas y discrepancias a la condicionalidad del FMI. La
estrategia implantada por el organismo de ajuste con crecimiento ha llevado
a los paises latinoamericanos a enfrentar una doble condicionalidad de parte
de dos organismos internacionales, el FMI y el Banco Mundial, organismos
que conjuntamente deben apoyar a los paises en situacion de crisis 0 en
eventual riesgo de tenera.

Aun superados algunos escollos que pudrieran presentarse por esas
condicionalidades y, visto que los indicadores macroeconémicos se han
ajustado a niveles manejables por las economias latinoamericanas, un gran
vacio se puede observar en cuanto a la disminucién de la pobreza en la
regién. Crece la riqueza, pero el costo ha sido trasladado sistematicamente a
la poblacion mas desfavorecida, registrandose indicadores de distribucion de
la riqueza que lejos estan de acabar con el problema general social de la
region: la pobreza de la mayoria de la poblacién, el fortalecimiento y
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efectividad de los indicadores sociales y ambientales, que garanticen
realmente un crecimiento socialmente sostenible.

En este aspecto es que se recomendaria a los gobiernos pudiesen tener un
mayor margen de movilidad en los tiempos y recursos requeridos para
acometer realmente este objetivo, que como objetivo altruista de las naciones
es compartido por la comunidad internacional y por los mismos organismos
encargados del Sistema Financiero Intemacional, (FMI, BM, ONU, OEA, BID,
CAN, etc.).

Positivamente se debe reconocer que la intervencién del FMI en la solucién
de los problemas presentados en los paises latinoamericanos ha sido
efectiva, considerando los indicadores alcanzados. En el caso de estudio se
ha controlado la inflacién, en cifras que alcanzan un digito, el producto
interno bruto ha cambiado sus tendencias de decrecimiento o estancamiento
y, reflejan crecimientos sostenidos, no tan altos como serian deseables pero
positivos y los déficit del gobiernos se han ido reduciendo. Igualmente, el
acompafamiento, supervision y asesoria técnica del organismo (FMI) ha sido
factor relevante para que la banca privada internacional y la inversion
extrajera haya colocado recursos financieros en la region.

Cabria concluir que para alcanzar una mayor efectividad de los programas
del FMI seria recomendable redoblar esfuerzos para que el Fondo tenga
encuenta aspectos tales como: mejorar la eficacia y el impacto de la
supervision; promover la participacion de la banca privada internacional para
que conjuntamente con los gobiemos reduzcan la vulnerabilidad del sector
financiero y garanticen la estabilidad financiera; el financiamiento selectivo
con una fuerte identificacién nacional y marcos institucionales soélidos que
garanticen la viabilidad del sector extemo; bases macroeconémicas que
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permitan un crecimiento vigoroso y socialmente sostenible, adecuado a las
circunstancias y dificultades particulares de los paises.

Un aspecto que hay que tener en cuenta es que muchas veces los planes y
programas acordados por los gobiemos no tienen el aval de otros actores
politicos, los cuales al no estar comprometidos en su propésito no permiten
alcanzar algunas de las metas propuestas estructurales y/o
macroecondémicas, como son el caso de las aprobaciones legislativas
necesarias, que por su costo politico y social no son faciimente adoptadas
internamente por los paises.

Con miras a reducir este riesgo latente para los pais, tanto los organismos
internacionales como los mismos gobiermnos, deberian ajustar sus modelos
econométricos para que faciliten las decisiones sobre el camino a seguir para
salir de las crisis o eventuales crisis, teniendo en cuenta los impactos
sociales que muchas medidas bien intencionadas acordadas entre ellos,
ocasionan en estos paises. En este sentido, variables sociales de pobreza,
de bienestar (salud, educacién, esperanza de vida, cohesion familiar, respeto
y reconocimiento de valores culturales ancestrales, satisfaccion de
necesidades basicas reales), de distribucion y/o concentracién del ingreso,
de viabilidad econémica de largo plazo y de preservacion del medio ambiente
para la humanidad deberian ser tenidas en cuenta como fundamentales para
establecer los programas de ajuste realistas, en donde los costos de su
implementacion sean compartidos por toda la comunidad internacional,
dentro de una vision de responsabilidad compartida de la humanidad.

La representatividad del caso seleccionado permite inferir la aplicabilidad de
las conclusiones a una gran parte de los casos que en la actualidad se estan

desarrollando o ventilando en los organismos internacionales como apoyo a
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los paises con problemas o en situacién de riesgo frente a problemas de sus
balanzas de pagos en la comunidad intemacional.
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ACUERDO EXTENDIDO DE COLOMBIA CON EL FMI. 1999
ACUERDO STAND-BY 2002
ACUERDO STAND-BY 2003
ACUERDO STAND-BY 2005
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A N E X 0O "A"

ACUERDO EXTENDIDO

DE COLOMBIA

CON EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL




Santafé de Bogota D. C., Colombia
3 de diciembre de 1999

Sefior Michel Camdessus
Director Gerente

Fondo Monetario Internacional
Washington D.C. 20431

Estimado Sefior Camdessus:

L

El memorando adjunto describe las politicas econémicas que el Go-
bierno de Colombia pretende seguir durante el periodo 1999-2002, y
describe los objetivos especificos y las metas para el 2000. Bajo el
programa economico las autoridades buscaran promover ¢l crecimien-
to economico sostenible y ¢l aumento del empleo, una inflacion mas
baja, consolidar ¢l progreso hacia la viabilidad externa, y la reduccion
de la pobreza. El éxito del programa depende crucialmente de la con-
solidacién fiscal, de la disciplina monetaria, de la reestructuracién del
sector financiero, y de continuar la implementacion de la agenda de
reforma estructural del Gobierno.

Las politicas economicas de Colombia han sido objeto de didlogos
continuos y cercanos con el equipo técnico y la administracién del
Fondo, razda por la cual el Gobierno solicita un acuerdo extendido
COmMO apoyo a su programa para el periodo de tres afios hasta diciem-
bre del 2002, en una cantidad equivalente a DEG 1.957 billones, que
corresponden aproximadamente a US$2,700 millones.

El Gobierno de Colombia considera que las politicas descritas en el
memorando adjunto son adecuadas para alcanzar los objetivos del progra-
ma, pero tomara cualquier medida adicional que se considere apropiada
para este propésito. Durante ¢l periodo del acuerdo las autonidades
consultaran periddicamente con el Fondo acerca de temas y medidas




de politica, de acuerdo con las politicas del Fondo sobre dichas con-
sultas. La primera revision del acuerdo extendido, que cubre la
implementacién del programa econdmico, sera completada para el 30
de junio del 2000, fecha en la cual se determinarin los criterios de
desempeiio trimestrales para finales de septiembre y finales de diciem-
bre del afio 2000. Habra revisiones semestrales con el Fondo en cada
uno de los tres afos del acuerdo.

Cordialmente,

v
LY
—

o LWt W, L UL da

IuanCaniloRmepoSahw Miguel Urrutia Montoya
Ministro de Hacienda y Gerente General
Crédito Publico Banco de la Republica




MEMORANDO DE POLITICAS ECONOMICAS*®

ANTECEDENTES

La economia colombiana ha tenido un buen récord de desempe-
flo econémico, creciendo a un ritmo de 4,5 por ciento anual en
promedio durante las dos uiltimas décadas. Sin embargo, desde
mediados de Ia década de los aflos 90, ¢l progreso econémico ha
dado via a un bajo crecimiento, desempleo creciente, y 2 un au-
mento de los déficit fiscal y de cuenta corriente. En gran parte, ¢l
deterioro del desempefio ha sido resultado de choques externos, de la
incertidumbre politica, de la intensificacién del conflicto armado in-
temo, v de los crecientes desequilibrios fiscales que han impuesto una
pesada carga a las politicas monetaria y cambiaria.

El deterioro de la situacion fiscal de Colombia ha resultado princi-
palmente de la introduccién de programas en los primerus afios de
Ia década de los afios 90 que significaron grandes incrementos del
gasto piblico. Las autoridades también han enfrentado dificultades
en la administracion fiscal, debido a la creciente participacién de los
ingresos de destinacion especifica, y a que los acuerdos de distribu-
cion de los ingresos corrientes que manda la Constitucién no han
estado debidamente acompaiiados de una reduccion de los gastos del
Gobierno Central. Por lo tanto, aunque el proceso de descentraliza-
cién fiscal ha ayudado a consolidar la democracia a nivel local, el
Gobierno Central continia asumiendo muchas de sus responsabili-
dades originales de gasto, con una significativa proporcion de sus
recursos transferida a los gobiernos locales.

Colombia inicié ademds un importante programa de reforma es-
tructural en la primera mitad de los afios 90, enfocado hacia Ia libe-
ralizacion del sistema financiero y del comercio exterior, y hacia el
aumento de la participacion del sector privado en actividades econé~
micas claves. En 1990 se implementd una importante reforma labo-

Traduccién realizada por el Banco de la Repiblica, del original en inglés sobre el Acuerdo
Exdendido de Colombia con el Fondo Monetario infernacional (FMI), el cual s2 encuen-
tra publicado en k pdgina Web del Fondo: www.imf.org.




ral, la cual se extendié en 1996 a la mayoria de los contratos de los
servidores publicos. Para promover la participacion del sector priva-
do en actividades econémicas claves, las autoridades han otorgado
concesiones para la construccion y operacion de proyectos de infra-
estrectura, y las mas grandes empresas publicas en los sectores de
telecomunicaciones, energia y mineria han sido privatizadas. Un sis-
tema privado de pensiones, basado en la capitalizacion individual, se
cred en 1993 como una alternativa al sistema manejado por la admi-
nistracion de la seguridad social. También se introdujeron reformas
para impulsar la inversion extranjera directa; ¢stas han sido exitosas,
incluidas las de los sectores petrolero y financiero.

La sitnacién econémica se deterioré sensiblemente en 1998 y en
los tres primeros trimestres de 1999, principalmente como re-
sultado de una serie de choques externos. Los ingresos por expor-
taciones se redujeron debido a una fuerte caida en los precios de los
productos basicos y a las dificultades econdémicas de algunos paises
vecinos. Ademas, la turbulencia en los mercados financieros interna-
cionales y la creciente preocupacion sobre la sostenibilidad de los
grandes déficit fiscal y externo de Colombia, condujeron a episodios
de presion contra el peso, salida de capitales y pérdidas de reservas. En
respuesta, las autoridades anunciaron un pagquete economico en sep-
tiembre de 1998 para controlar el gasto publico y permitir una deva-
luacién de 9 puntos porcentuales de la banda cambiaria. Estas medi-
das y la declaracion de una emergencia econdmica para enfrentar la
fragilidad del sector financiero, estabilizaron el mercado cambiario y
facilitaron una disminucion de las tasas de interés nominales y reales
desde noviembre de 1998.

El PIB real cay6 6,7 por ciento durante la primera mitad de 1999
(comparado con el afio anterior), después de una caida menor en los
seis meses anteriores; se espera que ¢l PIB real se contraiga un 3,5 por
ciento en 1999. La tasa abierta de desempleo aumentd al 20 por
ciento en septicmbre de 1999, del 16 por ciento a finales de 1998. La
tasa de inflacién de 12 meses, sin embargo, se ha reducido a un digito
desde un promedio de 22 por ciento observado durante los ultimos 30
afios. Una depreciacion real del peso del 24 por ciento afio por afio
hasta agosto de 1999 ha contribuido a un fuerte incremento de las ex-
portaciones no tradicionales a los paises industrializados este afio, pero
ha habido una fuerte reduccion en las exportaciones a los paises del



Pacto Andino. La balanza comercial pas6 a tener superavit en los
primeros ocho meses de 1999, después de haber sido deficitaria un
afio antes, reflejando sobre todo el efecto en las importaciones de la
contraccion de la demanda doméstica v la significativa depreciacion
real del peso.

La salud del sector financiero se ha deteriorado notablemente des-
de finales de 1996, afectando particularmente las cooperativas fi-
nancieras y los bancos piblicos, a medida que las debilidades exis-
tentes en la supervisién se han exacerbado por el empeoramiento
del ambiente econémico. Las dificultades se han manifestado en un
incremento de la participacion de la cartera vencida de los intermedia-
rios financieros del 9,0 por ciento un afio atras al 13,2 por ciento en
septiembre de 1999 (por debajo del 14,1 por ciento en mayo), en gran-
des pérdidas v en un significativo deterioro de la solvencia. Tres insti-
tuciones de crédito medianas han sido intervenidas por las autoridades
y 10 pequeiias instituciones han sido cerradas. Aunque todos los gru-
pos de intermediarios financieros se han debilitado, las dificultades
mis serias se han presentado en los bancos piblicos que mancjan el
20% de los depositos del sistema bancario, los cuales han sido afecta-
dos también por una mala administracién. Las instituciones especiali-
zadas en crédito hipotecario se afectaron por los incrementos en las
tasas de interés en 1998 y por una reduccion en los precios de los acti-
vos. La mayoria de los bancos publicos han sido profundamente
descapitalizados o han llegado a estar completamente insolventes, con
una proporcion de cartera vencida del 24 por ciento en septiembre de
1999, comparado con el 13,2 por ciento de un aiio atrés.

Poco tiempo después de posesionarse en agosto de 1998, la admi-
nistraci6n Pastrana tomé medidas para responder a las apremian-
tes dificultades econémicas y financieras; estas incluyeron recortes
de gasto, la ampliacién de la base del IVA, el incremento de los im~
puestos sobre los combustibles y la introduccién de programas para
fortalecer la recoleccidn de impuestos y combatir la evasién y el con-
trabando. En noviembre de 1998, se declard una emergencia econd-
mica, bajo la cual se introdujo un impuesto del 0,2 por ciento a las
transacciones financieras para ayudar a financiar programas de ali-
vio a los deudores hipotecarios y para fortalecer los bancos publicos
y las cooperativas financieras. Mas recientemente, y sobre todo en ¢l
contexto del Plan Nacional de Desarrollo (1999-2002) que fue aproba~
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do en mayo de 1999, se progresd en el tratamiento de problemas es-
tructurales del sistema de descentralizacion fiscal (especialmente au-
mentando la eficiencia del gasto en educacién), en la reduccion de
ingresos pre-asignados y en el disefio de mejores incentivos para la
inversién privada en los sectores petrolero y minero.

A pesar de estas medidas, la posicién fiscal se debilitd en 1999 debi-
do principalmente a la recesion econémica que afectd adversamente
los ingresos fiscales, y también como consecuencia de las mayores
necesidades de gasto derivadas del terremoto que afectd la princi-
pal regién productora de café en enero. Se espera que el déficit del
sector piblico no financiero (SPNF) aumente a mas del 6 por ciento en
1999, de menos de 4 por ciento del PIB en cada uno de los dos afios
anteriores . Por otro lado, s¢ proyecta que el déficit de cuenta corriente
caera al 1,3 por ciento del PIB en 1999 del 5.9 por ciento del PIB en
1998, con un cambio en la balanza comercial de un déficit del 2.6 por
ciento del PIB en 1998 a un superavit del 2,9 por ciento del PIB en 1999.
El superavit de la cuenta de capital también se reduciria fuertemente, y
como resultado se espera que las reservas internacionales netas caigan
en mas de US$700 millones en 1999.

Las presiones cambiarias resurgieron en junio de 1999, después de
un periodo de relativa calma que habia facilitado una mayor hol-
gura en la politica monetaria y una reduccién de las tasas de inte-
rés reales. El 27 de junio las autoridades anunciaron la meta de infla-
cién v el crecimiento de Ia base monetania para el afio 2000; al mismo
tiempo, la banda cambiaria fue nuevamente devaluada en un 9 por cien-
1o, y a su vez, amphiada de 7 a 10 por ciento a cada lado del punto medio.

POLITICAS MACROECONOMICA
Y FINANCIERA

Las politicas del Gobierno para el mediano plazo buscan ubicar
1a economia en una senda de crecimiento econémico fuerte y sos-

Hay algunas diferencias basicas entre la metodologia del FMI y la de las avtoridades
colombianas en contabilidad fiscal, relocionadas principalmente con el fratamiento de
ks utitidades del Banco Central y con la inclusién por parte del FMI dal préstamo nefo
y lo deuda flotunte en ko medicidn del déficit fiscal. Con la metodologia colombiana, el
déficit del sector pibkico no financiers seria del 4,6 por ciento del PIB en 1999.
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tenido con una inflacién decreciente que expandird las oportuni-
dades de empleo y promoveri esténdares de vida mis altos para
todos los colombianos. Reflejando estos objetivos, el programa para
1999-2002 esta centrado en la consolidacion fiscal, en la reestructu-
racién del sector financiero, en la flexibilidad de la tasa de cambio y
en la implementacion de la agenda de reformas estructurales. La bas-
queda de crecimiento econémico sostenido ¢s una parte central de
los esfuerzos del Gobierno para reducir la pobreza, y para apoyar aun
mas este objetivo los programas que componen la red de apoyo so-
cial se estan fortaleciendo con el apoyo de agencias multilaterales y
donantes.

La mayor proteccién de los grupos vulnerables es uno de los princi-
pales objetivos de la politica de esta administracién, y a la luz de las
mis dificiles circunstancias econémicas y el aumento del desempleo en
los ltimos aiios, ¢l Gobierno ha decidido introducir nuevos programas
y fortalecer los existentes para reducir el efecto del desempleo, la pobre-
za y la violencia politica. Los programas s¢ han disefiado para que sean
efectivos en términos de costos y consistentes con el programa fiscal,
enfocandose hacia la asistencia directa a los miembros més vulnerables
de la sociedad, como las mujeres y los nifios, y hacia la inversién en
infraestructura como una herramienta temporal para la creacion de em-
pleo. Considerando dichos programas, asi como ¢l gasto en salud y edu-
cacion, la participacién del gasto social en el gasto total del Gobierno
ser incrementada durante el periodo del programa.

Consistente con los propésitos y objetivos del programa del Gobiemno,
el plan econémico para 1999-2002 busca restablecer el crecimien-
to del PIB real en el 2000 al 3 por ciento ¢ incrementario a cerca
del S por ciento para el 2002, mientras se reduce la inflacién del 10
al 6 por cieato. El déficit de cuenta corriente, ¢l cual se espera que
caiga a cerca del 1,3 por ciento del PIB en 1999, aumentaria al 2.4 por
ciento del PIB en el 2000 y se mantendria un poco por encima del 3
por ciento del PIB en los afios 2001 y 2002. Estos déficit pueden ser
sostenidos a través de financiamiento de mediano y largo plazo y de
inversion extranjera directa, que ha sido proyectada de forma conser-
vadora en el programa. Sobre esta base, la deuda externa colombiana
s¢ estabilizaria en aproximadamente el 43-44 por ciento del PIB. Se
espera que las reservas internacionales netas se mantengan por enci-




ma del equivalente a cinco meses de importacion de bienes y servi-
cios no factoriales y alrededor de una y media veces la deuda externa
de corto plazo del pais (incluyendo la deuda de mas largo plazo paga-
dera antes de un afio) durante el periodo del programa.

. Las autoridades colombianas esperan que la inversién doméstica
y ¢l ahorro nacional se fortalezcan como resultado de la reestruc-
turacién del sector financiero y de la consolidacién fiscal. Debido
al exceso actual de capacidad en la economia, las metas de crecimiento
economico del programa en el 2000 pueden alcanzarse sin mayor in-
cremento en la inversion en ese afio, pero se espera que la inversion
total aumente significativamente en los dos ultimos afios del programa
para llegar al 22 por ciento del PIB en el afio 2002. Se espera que la
inversion privada se duplique a cerca del 15 por ciento del PIB y que el
ahorro nacional aumente del 15 por ciento del PIB en 1999 al 19 por
ciento del PIB en el 2002, retomando asi ambos indicadores a sus pro-

POLITICA FISCAL

. Para alcanzar una reduccién sustancial y sostenida en el déficit
fiscal en el mediano plazo, el Gobierno ha disefiado la serie de re-
formas descrita adelante. Algunas de ellas ya se han presentado al
Congreso y otras seguirin de acuerdo con ¢l calendario presentado en
el Memorando Técnico anexo. En el caso que durante su considera-
cién por parte del Congreso algunas de estas iniciativas registren cam-
bios sustanciales en términos de sus resultados fiscales esperados, o
que haya otras complicaciones en ¢l programa, las autoridades toma-
ran medidas alternativas para asegurar que las metas del programa sean
plenamente cumplidas.

. La perspectiva fiscal para el periodo del programa depende
crucialmente de la implementacién de las reformas estructurales
en ¢l sector pablico, del éxito del programa en curso para fortale-
cer el recando de impuestos, de la recuperacién de la actividad eco-
némica, y de los costos fiscales potenciales de Ia reestructuracién
del sector financiero. Hay poco margen para reducir el déficit fiscal
proyectado en 1999, considerando que ya s¢ adoptaron medidas a prin-
cipios de este aiio y que ¢l Gobierno Central tiene un control limitado
en el corto plazo sobre ¢l uso de los recursos del sector pablico, debido
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a las restnicciones de los ingresos de destinacion especifica y los arre-
glos de participacion en los ingresos corrientes.

Para el mediano plazo, el plan fiscal prevé una fuerte reduccién
del déficit del SPNF, al 3,6 por ciento del PIB en el afio 2000, 2,5
por ciento del PIB en el aiio 2001, y al 1,5 por ciento del PIB en el
aio 2002, después de tener en cuenta los gastos adicionales en
programas sociales. Ayudado por una recuperacion de la actividad
econdmica, este ajuste fiscal se alcanzard a través de una ampliacién
adicional de la base tributaria, de la continnacién del programa de
fortalecimiento de la recaudacion de impuestos, del freno al gasto pu-
blico diferente al pago de intereses, del logro de un mayor control so-
bre los recursos bajo el sistema de descentralizacion fiscal (inclusive a
través de una reforma constitucional), del fortalecimiento de los siste-
mas de pensiones del sector publico, haciendo mas eficiente la opera-
cion de los gobiernos locales, y limitando el reemplazo de los trabaja-
dores que se pensionen. Mas especificamente, ¢l notable ajuste fiscal
programado para el afio 2000 se obtendra principalmente mediante
una fuerte reduccion del gasto del Gobiermo Central excluyendo pagos
de intereses, una politica de contencién, reformas pensionales, y el
fortalecido programa de recaudacién de impuestos.

La evasién de impuestos en Colombia es alta segiin los estindares
internacionales. La legislacion aprobada en diciembre de 1998 ha
permitido al Gobierno la introduccién de un programa integral para
fortalecer la administracién de impuestos y el cumplimiento de las
normas. En particular, apoyada con un nuevo servicio de mil agentes ¢
investida con poderes adicionales, la Direccion de Impuestos y Adua-
nas Nacionales (DIAN) ha venido desarrollando un plan mensual para
incrementar la recaudacion de impuestos bajo programas especiales
para reducir el contrabando, reducir los rezagos en la recandacion, re-
caudar impuestos atrasados, controlar la evasién del IVA y el impuesto
ala renta, y simplificar los programas de impuestos para negocios pe-
queiios. Al mismo tiempo, la base del IVA s¢ aument6 para generar
ingresos que més que compensarian la reduccién plancada del IVA
(del 16 al 15 por ciento) en noviembre de 1999, también aprobada por
el Congreso en diciembre de 1998.

En febrero del 2000 se presentari al Congreso una reforma al im-
puesto de renta con el propésito de reducir las fuentes de ingreso




exentas. Al mismo tiempo, se introducird cambios para cerrar los va-
cios existentes en el sistema del IVA. Estas medidas estén dirigidas a
alcanzar metas como producir el 0,6 por ciento del PIB en el afio 2001
y un 0,2 por ciento del PIB adicional al comenzar el 2002. El Gobierno
también extendera el impuesto a las transacciones financieras hasta el
2002 y se obtendran ingresos adicionales por una reorganizacion del
sistema nacional de loterias. El Gobierno también esta presentando en
la actual legislatura (julio-diciembre de 1999) una serie de reformas
estructurales para ayudar a controlar ¢l gasto pablico. Entre estas re-
formas sobresale la del sector publico de pensiones y de seguridad
social, los pasos para hacer mas eficiente el sistema de descentraliza-
cion fiscal v las acciones para modificar los gastos operacionales de
las entidades locales. En la Seccion E se da mayores detalles sobre las
reformas estructurales.

. Para ayudar a alcanzar sus objetivos fiscales, el Gobierno Central
ejercerd estricto control sobre sus gastos diferentes al pago de inte-
reses, los cuales se espera que se reduzcandel 16,7 por ciento del PIB
en 1999 al 14,8 por ciento del PIB en el 2000, y hasta el 14,3 por
ciento del PIB en ¢l 2002. Para lograr esto, al mismo tiempo que se
abre espacio al mayor gasto en servicios sociales para los grupos mas
vulnerables, €l Gobierno presentard presupuestos consistentes con sus
planes de reduccion de gasto. En las metas fiscales se encuentra in-
cluido un programa especial bajo el nombre de Fondo Social de Emer-
gencia. Los desembolsos de este fondo se han fijado en ¢l 0,3 por cien-
to del PIB anualmente hasta ¢l afio 2002; se espera que el
financiamiento para este programa venga esencialmente de fuentes
externas, como se anotd anteriormente.

. El mas importante de los esfuerzos para controlar el gasto publi-
co en ¢l mediano plazo es el acto legislativo (una enmienda cons-
titucional) que fue presentado al Congreso en septiembre de 1999
con el propésito de mantener constante en términos reales el va-
lor de los fondos que se transferirdn a los gobiernos locales bajo
los acuerdos de participacién en los ingresos corrientes de la Na-
ciébn. Se espera que esta reforma, que requiere la aprobacion en dos
sesiones sucesivas del Congreso, sca efectiva a partir de julio del
2001 y provea ahorros fiscales del 0,4 por ciento del PIB en el 2001,
aumentando al 0,8 por ciento del PIB en el 2002.
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E!l Gobierno estd comprometido a continuar adelantando el pro-
ceso de paz. En la medida en que ¢l proceso avance, las autoridades
pretenden dirigir sus planes de inversion publica con el objetivo de
asegurar la rapida reconstruccion de las dreas mas afectadas por el
conflicto y proceder con la reinstalacion del gran nimero de perso-
nas que han sido desplazadas intemamente. Los gastos correspon-
dientes serdn financiados con bonos de paz suscritos por las empre-
sas y por los grupos de mayores ingresos y con contribuciones de la
comunidad internacional. Aunque se espera que un acuerdo de paz
reduzca la necesidad de gastos de seguridad en el futuro, las autoni-
dades podrian necesitar aumentar el déficit del SPNF temporalmen-
te, comparado con las metas basicas del programa, con el objetivo de
asegurar la adecuada implementacion del acuerdo de paz. Las autori-
dades colombianas discutirian los cambios presupuestales que pue-
den requerirse para este propésito.

Las autoridades confian en que el ajuste fiscal descrito anterior-
mente provee una base sélida para el programa, con reformas tem-
pranas gue apoyan el esfuerzo fiscal. Sin embargo, sera necesario
algiin tiempo para que todas las reformas estructurales sean efectivas y
produzcan ahorros fiscales. Mientras tanto, los recursos provenientes
de las privatizaciones serdn utilizados para asegurar ¢l financiamiento
apropiado del déficit fiscal. Sobre esta base, y con la reduccién progra-
mada del déficit, la deuda del sector publico (doméstica y externa) se
estabilizard en 35 por ciento del PIB durante ¢l periodo del programa y
disminuird ligeramente mas adelante. Durante el curso del programa,
¢l uso del financiamiento interno por parte del sector publico se redu-
cira a fin de ayudar a proveer recursos para la recuperacion de la acti-
vidad en el sector privado.

El programa fiscal para 1999 y el afio 2000 sera monitoreado trimestral-
mente a través de un tope para el déficit combinado del sector pablico,
como se establece en la Seccion [ A del Memorando Técnico anexo.

POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA

La politica monetaria tendré el propésito de cumplir con la meta
de inflacién del programa. Para enmarcar ¢l programa monetario se
han utilizado estimaciones de la demanda de activos financieros, que




tienen en cuenta la cuantiosa desmonetizacion observada desde fina-
les de 1997. Con la consolidacidn fiscal y el restablecimiento de la
confianza, la carga sobre la politica monetaria se reducira, v las autori-
dades esperan que habra recursos adicionales de crédito para ayudar a
apoyar la reactivacion de la actividad del sector privado sin presion
excesiva sobre las tasas de interés, al tiempo que se da un incremento
en las reservas interacionales netas durante el periodo.

. El marco para la conduccién de la politica monetaria en Colombia
utiliza el crecimiento de la base monetaria como meta intermedia
de politica. Se utilizan operaciones de mercado abierto para alcanzar
las metas monetanas y la tasa de interés como instrumento operativo.
El corredor de la base monetaria se determina anualmente para apoyar
Ia meta de inflacién y puede ser modificado si la inflacién proyectada
se aleja de la meta y/o si la velocidad de circulacion de la base moneta-
rnia cambia significativamente. El banco central esta adoptando medi-
das para emprender un esquema directo de metas de inflacién como
marco para su politica monetaria, y para este propdsito esta trabajando
en un procedimiento efectivo de prediccion. Hasta que un marco como
ese pueda ser adoptado, el crecimiento de la base monetaria continua-
ra siendo la guia para la politica de desinflacion del banco central.

. En Colombia la politica de tasa de cambio ha sido conducida desde
1994 a través de un sistema de bandas cambiarias. Este sistera de
bandas ha servido bien al pais, pero se vio bajo una creciente presién
en 1998 y 1999, a medida que Colombia sinti6 el efecto del deterioro
de los términos de intercambio y la turbulencia en los mercados finan-
cieros internacionales y los desequilibrios en la economia continuaron
aumentando. En respuesta a esta situacion ¢l Banco de la Repablica
apret6 la politica monetaria, ajusté el punto medio de la banda en dos
ocasiones (cada una en un 9 por ciento), y amplié la banda una vez,
como S¢ anotd anteriormente. Junto con una fuerte reduccion de la
inflacion, estos desplazamientos y el movimiento de la tasa de cambio
nominal dentro de la banda, han dado como resultado una deprecia-
cidn del peso en términos reales que ha servido para restaurar la posi-
cién competitiva de Colombia en los mercados internacionales. Con
estos antecedentes, y con el fuerte ajuste fiscal planeado en el progra-
ma econdmico para 1999-2000, ¢l banco central eliminé la banda y
permitié la libre flotacion del peso a finales de septiembre de 1999. El
banco central espera que el permitir que el mercado fije la tasa de cam-
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bio para el peso ayude a la economia colombiana a absorber mejor los
chogques externos y facilite la conduccién de la politica monetania, como
también, que reduzca la especulacion contra la moneda, mientras per-
mita que el banco central continiie con su politica de desinflacién. Bajo
el régimen de tasa de cambio flotante, la intervencién por parte del
Banco de la Republica en el mercado cambiario se limitard a mantener
en orden las condiciones del mercado, suavizando los movimientos de
corto plazo en la tasa de cambio nominal, de forma consistente con las
proyecciones del programa para las reservas internacionales netas.

El programa monctario para 1999 vy ¢l afio 2000 serda monitoreado a
traves de topes méximos trimestrales sobre los activos netos domésti-
cos y de topes minimos sobre las reservas internacionales netas del
Banco de la Repiblica, como se explica en las Secciones LA y IILA
del Memorando Técnico anexo.

REESTRUCTURACION DEL SECTOR FINANCIERO
Y POLITICAS

El Gobierno ha tomado varias medidas importantes para eafren-
tar el debilitamiento del sector financiero. En noviembre de 1998 se
emiti6 un decreto de emergencia que buscaba dar apoyos de liquidez a
las instituciones insolventes, y asistencia a los deudores hipotecarios,
las cooperativas financieras y los bancos publicos por parte del Go-
bierno; esta asistencia fue financiada en parte con recursos del im-
puesto a las transacciones financieras. Posteriormente se introdujo un
programa para recapitalizar las instituciones financieras privadas via-
bles, cuyos accionistas tienen recursos limitados disponibles para la
recapitalizacion. Bajo este plan, los accionistas llevan el valor neto de
los bancos a cero (si es negativo) y los bancos son recapitalizados has-
ta los niveles requeridos, con un crédito de mediano plazo del Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN) que cubre hasta
¢l 80 por ciento (garantizado con su participacion en la institucién y
con otras garantias, de manera que el 133 por ciento del préstamo esta
cubierto) y un minimo del 20 por ciento de contribucién por parte de
los accionistas. Una parte de esta contribucién puede ser financiada
con un crédito de seis meses del FOGAFIN, respaldado con una garan-
tia de fécil comercializacion. Hasta el momento cinco bancos han sido

recapitalizados bajo este plan.




5 29. Siguiendo la reciente liquidacién del la Caja Agraria (un banco
grande del sector piblico con una red extensa de sucursales) y su
reemplazo con el Banco Agrario, mis pequeiio y mis controlado,
las autoridades estin comprometidas a desvincularse completamen-
te de todos los bancos piblicos de primer piso restantes, durante el
periodo comprendido entre los afios 2000 y 2001. Mientras tanto, las
autoridades han establecido controles estrictos sobre la operacion de
estos bancos. La estrategia de resolucion del sector financiero también
requicre un mayor fortalecimiento de la supervision bancana, inclu-
yendo visitas de inspeccion mads intensas y que la Supenntendencia
Bancaria tome medidas para llevar gradualmente ¢l nivel de las provi-
siones de las instituciones bancanas a los estandares internacionales
para finales del 2002. En julio de 1999 el Congreso aprobo una ley de
reforma del sector financiero que fortalece el poder de las autoridades
supervisoras para manejar los bancos en problemas de forma rapida, y
para incrementar los requerimientos minimos de capital, entre otras
medidas. Las regulaciones requeridas para la implementacion de la
mayoria de estas medidas las emitirdn las autondades sapervisoras antes
del 30 de junio del afio 2000.

. El Gobierno pretende moverse con rapidez para resolver los proble-
mas restantes en el sector financiero, lo cual es clave para sus esfuer-
Z0S$ por promover una ripida recuperacién de la actividad econémi-
ca. En este contexto se introdujo en octubre un proyecto de ley al Con-
greso con &l objetivo de dar alivio adicional al sector hipotecario a través
de un programa de reduccion de deudas, que se financiari con inversio-
nes forzosas en bonos por parte del sistema financiero, la industria ase-
guradora y otros. El costo del paquete de solucion para las instituciones
privadas, publicas y cooperativas esti estimado actualmente en términos
de valor presente neto, en el equivalente al 4-6 por ciento del PIB, inclu-
yendo el programa de alivios para los deudores hipotecarios y el valor
presente de los pasivos con los antiguos empleados (principalmente pen-
siones) de la Caja Agraria. Cerca de dos tercios del costo total se expli-
can por la necesidad de recapitalizar los bancos publicos. El programa
fiscal incluye el costo neto para el Gobierno Central de las operaciones
de reestructuracion del sector financiero.

. El progreso en la implementacion de la estrategia de reestructuracion
del sector financiero y la privatizacién de los bancos publicos sera
monitoreado en las revisiones semestrales del programa, la primera
de las cuales esti fijada para el 30 de junio del 2000.
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El Gobierno también ha tomado medidas para ayudar a recstructurar la
deuda del sector corporativo. Para este fin, en junio de 1999 ¢l Gobier-
no anuncio lineas especiales de crédito administradas por ¢l Instituto
de Fomento Industrial y el Banco de Comercio Exterior de Colombia,
las cuales son instituciones estatales de segundo piso. Estos recursos
s¢ obtendrédn a través de entidades multilaterales de crédito y otros
bancos de segundo piso. Adicionalmente, en octubre &l Gobierno in-
trodujo un proyecto de ley para facilitar los acuerdos voluntarios de
reestructuracion de deuda.

POLITICAS DE SECTOR EXTERNO

Como ya se anoté, el déficit de la cuenta corriente se proyectaen 2,4
por ciento del PIB en ¢l afio 2000 y un poco por encima del 3 por
ciento del PIB en el 2001 y el 2002, con base en una recuperacion
fuerte y continua de las exportaciones no tradicionales y un creci-
miento moderado de las importaciones, apoyados en una deprecia-
cion real del peso del 24 por ciento en los ultimos 12 meses y mayo-
res ganancias en competitividad durante el periodo 2000-2002, ba-
sadas a su vez en una consolidacion fiscal adicional y la reforma
estructural. Las proyecciones de la cuenta corriente también tienen
en cuenta una disminucién de las exportaciones de petréleo después
de que los campos existentes alcancen su produccion maxima en 1999.
Aunque las autoridades han introducido reformas para revertir la dis-
minucion prevista en la produccion de crudo, las perspectivas actua-
les sugieren que las exportaciones de crudo podrian decaer en un
tercio entre 1999 y el 2002.

El Gobierno sigue comprometido con un régimen de libre comercio
y a actuar de acverdo con los principios de la Organizacion Mundial del
Comercio {OMC). En este sentido, la proteccion del sector agropecuario
vy la dispersibn de aranceles de importacion serén establecidos de acuer-
do con las reglas del Pacto Andino y tendréin en cuenta las fechas limite
dispuestas en €l acuerdo con la OMC. El componente de subsidio de los
Certificados de Reembolso Tributario (CERT) sera eliminado de acuer-
do con la programacion acordada con la OMC. El Gobierno busca tener
una mayor integracion tanto dentro del Pacto Andino como por fuera de
la region, particularmente con el ALCA y el MERCOSUR. A partir de
enero del 2001 Colombia comenzara a eliminar gradualmente las res-
tricciones cambiarias restantes, sujetas a la aprobacion del Fondo y acep-




tara las obligaciones del Articulo VIII, secciones 2, 3, y 4 de los articulos
del Acuerdo del Fondo, antes de finalizar el afio 2002.

. La deuda externa colombiana sigue siendo manejable, pero ha au-
mentado significativamente en los afios recientes, del 32 por ciento
del PIB en 1997, al 41 por ciento del PIB en 1999. Bajo el programa,
las autoridades buscan estabilizar la deuda en alrededor del 43-44 por
ciento del PIB. Dada la reciente volatilidad de los flujos de capital de
corto plazo y el fragil estado del sistema financiero, el banco central ha
intensificado el monitoreo de dichos flujos, incluyendo la disponibili-
dad de lincas externas de crédito para el sistema financiero. El requisi-
to de deposito sobre el endeudamiento externo establecido por la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica ha sido reducido drasticamente
en afios recientes y continuara reflejando el diferencial entre las tasas
de interés domésticas y las internacionales. El requisito de depésito no
busca restringir las entradas de capital, sino evitar los riesgos de vul-
nerabilidad asociados con una gran acumulacién de deuda externa de
corto plazo.

. La denda externa publica de Colombia sera monitoreada a través de limi-
tes timestrales sobre el desembolso neto de dicha deuda y el monto de las
garantias provistas por el sector publico para la deuda externa privada, tal
como se indica en el Memorando Técnico anexo, Secciones IILB y C.

. REFORMAS ESTRUCTURALES

. Se ha logrado un progreso considerable en las reformas estructu-
rales durante el dltimo afio. Como se menciond anteriormente, en
diciembre de 1998 se decreté una reforma tributaria; los fondos de
cofinanciacion del Gobierno Central (los cuales proveen fondos de
contrapartidas para los proyectos de los gobiernos locales) han sido
eliminados; el extendido sistema de rentas de destinacién especifica
(incluyendo provisiones de destinacion especifica del impuesto al va-
lor agregado) se estd reduciendo y se hace mas flexible y el precio de
la gasolina ha sido liberado.

. En la sesion legislativa de julio a diciembre de 1999 se estin intro-
duciendo varias reformas adicionales. El Gobierno ha presentado al
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Congreso un proyecto de ley para hacer mas eficiente (streamline) el
sistema de descentralizacion fiscal mediante la creacion de un fondo
de pensiones territonales, y para fortalecer las finanzas de los gobier-
nos locales mediante la limitacion de sus gastos corrientes. Como ya
se anoto, entre las reformas que ya s¢ han presentado al Congreso hay
también una reforma constitucional que cambiaria ¢l actual sistema de
transferencias a las entidades locales de un porcentaje fijo de los ingre-
sos actuales del Gobierno a cantidades que permaneceran constantes
en términos reales. El Gobiemo pretende que el nuevo sistema de trans-
ferencias se haga efectivo en ¢l afio 2001 en ¢l caso de las transferen-
cias a los departamentos, y en el 2002 en el caso de las transferencias a
los municipios.

Adicionalmente, en la sesién del Congreso de julio a diciembre de
1999 el Gobierno esti presentando propuestas para una reforma
integral del sistema de pensiones en Colombia. Este proyecto inclu-
ye una reforma de segunda generacion del sistema de seguridad social,
asi como acciones para llevar los esquemas especiales de pensiones
mas en la linea de las provisiones de pensiones del sistema general de
seguridad social. El efecto fiscal mas importante de estas reformas se
sentird cuando la transicién al nuevo régimen de seguridad social se
haya completado en el afio 2010, ahorrando cerca del 0,5 por ciento
del PIB de forma permanente.

Como se anot6 anteriormente, el Gobierno presentars al Congreso
una reforma tributaria a principios del afio 2000 que busca aumen-
tar la base del impuesto a la renta y cerrar los vacios en el IVA, y exten-
der el impuesto a las transacciones financieras hasta el 2002. Al mis-
mo tiempo, ¢l Gobierno también propondra al Congreso una reforma
que le daria mas autonomia fiscal a los gobiemos locales, lo cual po-
dria generar un 0,2 por ciento del PIB adicional.

El programa de privatizacién de Colombia, que se ha estado ade-
lantando desde principios de la década de los 90, tendré un impul-
so durante el primer afio del programa, pues se espera vender varias
empresas grandes. Con el objetivo de dar tiempo para que todas las
reformas estructurales descritas tengan efecto y generen los ahorros
fiscales esperados, el Gobierno se valdra de las ganancias de la
privatizacion para ayudar a financiar el programa en el 2000 y en me-




nor grado en el 2001. De acuerdo con las decisiones que va se han
tomado, ¢l Gobierno espera que hacia finales del afio 2000 sean priva-
tizadas las grandes compaiiias del sector de distribucién de electrici-
dad y que se haya concluido la venta de la mayor compaiiia minera
{CARBOCOL). Como parte de la reestructuracion del sector financiero,
los bancos publicos restantes, excepto el Banco Agrario, serén ofrecidos
en venta al sector privado. En el sector de las telecomunicaciones, el
Gobiemo ha abierto significativamente el acceso al sector privado, v las
tarifas de larga distancia se han reducido considerablemente.

. En los dltimos afios, Colombia ha hecho un progreso considerable al
expandir la participacién del sector privado en la provisién de ser-
vicios de infraestructura. Se estin subastando al sector privado con-
cesiones para nuevos proyectos en la construccién y operacion de ca-
rreteras y carrileras, asi como de facilidades acroportuarias existentes.
En el sector petrolero, ¢l Gobierno introdujo recientemente un sistema
mas flexible de regalias y permitié una mayor participacion del sector
privado. Al mejorar los incentivos para la exploracion petrolera, se espe-
ra que ¢l pais continiie siendo un exportador de crudo en el largo plazo.

. Para fortalecer ¢l régimen de inversién extranjera, el Gobierno ya
ha tomado medidas para mejorar los términos que rigen las inversio-
nes en los sectores petrolero y minero, como se acaba de mencionar.
En la primera mitad de 1999 se aprob6 una reforma constitucional
con el objetivo de incrementar la inversién privada en el futuro, la
cual fortalece la seguridad de compensacién justa en casos de expro-
piaci6n publica. Se espera que estas medidas contribuyan a recupe-
rar la inversion extranjera directa durante el periodo del programa.

. Colombia adopté una amplia reforma laboral en 1990 que aumen-
t6 considerablemente la flexibilidad del mercado de trabajo. Sin
embargo, la profunda recesion reciente y las rigideces que atin existen
en ¢l mercado laboral han contribuido al alto nivel de desempleo en
Colombia. Con el propésito de reducir el desempleo, ¢l Gobierno ha
introducido una serie de medidas de corto plazo, incluyendo proyectos
de mantenimiento intensivos en mano de obra, y otorgado incentivos
tributarios para la creacion de empleo.

. El progreso en la implementacion de la agenda de reforma estructural
sera monitoreado en las revisiones semestrales del programa. En par-
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ticular, la primera revision, programada para el final de junio del 2000,
s¢ enfocara en los progresos del Gobierno en su agenda legislativa y en
¢l programa de privatizacién.

POLITICAS SOCIALES Y OTRAS

46. Bajo los programas fortalecidos en el drea social, s¢ han iniciado

47.

)

los proyectos de mantenimiento de carreteras y carrileras intensivos
en mano de obra, muchos de los cuales se estin llevando a cabo en el
area afectada por el terremoto de enero de 1999. Adicionalmente, con
el propdsito de coastruir viviendas para los més pobres y crear em-
pleos, se ha lanzado un plan de vivienda coordinado por ONG y finan-
ciado conjuntamente por los gobiernos central y municipales. Un es-
quema similar serd utilizado para mantener y mejorar las escuelas. El
programa de vivienda social reduciria el déficit actual de 1,2 millones
de unidades en 500 mil unidades durante los préximos cuatro afios,
principalmente en las rcas urbanas. La provision de agua potable y de
alcantarillado seguro son clementos importantes de los esfuerzos de
esta administracion en el drea de la salud publica; estos planes buscan
imcrementar los servicios de agua y alcantarillado a 3,4 millones de
personas durante los proximos cuatro afios.

El Gobierno esti decidido a continuar con una politica activa con-
tra el lavado de dinero, con la colaboracitn internacional. Desde 1998,
una Unidad Especial de Informacion y Andlisis ha estado activa en las
labores de recoger, organizar y analizar informacién sobre las transac-
ciones financieras que podrian estar ligadas a actividades ilicitas, y ha
promovido iniciativas para controlar el lavado de dinero. El papel de
esta Unidad ha sido fortalecido por la aprobacion de la Ley 526 por el
Congreso en agosto de 1999. Las normas existentes sobre el reporte de
transacciones y operadores sospechosos son consistentes con los

PUBLICACION DE INFORMACION ECONOMICA
¥ FINANCIERA ¥ MONITOREQ PEL PROGRAMA

El Gobierno de Colombia es consciente de la importancia de la

-publicacién oportuna de informacién econémica y financiera. El

Banco de la Repiblica y la Superintendencia Bancaria publican una




gran cantidad de informacion en sus paginas de Internet, al igual que
¢l Ministerio de Hacienda y el Departamento de Plancacién Nacional.
Desde 1996 Colombia ha participado en la iniciativa de Normas Espe-
ciales de Divulgacion de Datos (NEDD). Una misi6én multisectorial
del Departamento de Estadisticas del Fondo visité Colombia a finales
de 1997 y las misiones subsiguientes han dado asistencia a los esfuer-
z0s que estin adelantando las autoridades para fortalecer la produc-
cién de mformacion estadistica.

. El Gobierno de Colombia proveera al FMI con la informacién necesa-
ria para monitorear la implementacion del programa, asi como con otra
informacion que pueda ser necesaria para monitorear adecuadamente
el desarrollo econdémico y financiero en Colombia.
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ANEXO
MEMORANDO TECNICO
1. Este memorando establece la definicién de conceptos, los criterios de
desempefio especificos, las metas indicativas, el cronograma de refor-

mas estructurales, y los supuestos que serin aplicados durante el pro-
grama del primer afio del Acuerdo Extendido.

1. METAS FISCALES

A. Criterios de desempeno para el balance general
del sector piblico conselidado 1/

Balance general del sector piblico consolidade, Piso
desde el 1 de enere de 1999 hasta: (Miles de millones de pesas)
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeiio) -9.150
31 de marzo del 2000 (Criterio de desempedio) -11.550
30 de junio del 2000 (Criterio de descmpeiio) -13.300
30 de septicmbre del 2000 (Meta indicativa) -14.400
31 de diciembre del 2000 (Meta indicativa) 3/ -15300

1/ Medido por la necesidad neta de financamiento, definida adelants. Sector pdblice tonsolidade como
E adelards.

2/ Baolonce minimo acumulado del sector piblice consolidado.

3/ H criteric de desempadio s» especificord en el 1 nio de la revisidn semesiral del primer afic del
Acverdo.

2. Elbalance general del sector piiblico consolidado (SP) se define como
la suma de los balances generales del sector publico no financiero
(SPNF), ¢l resultado de operaciones efectivas (balance cuasifiscal) del
Banco de Ia Republica (BR), el balance general del Fondo de Garan-
tias de Instituciones Financieras (FOGAFIN), y los costos fiscales ne-
tos asumidos por ¢l Gobierno Central relacionados con la reestructura-
cion financiera. El SPNF esta conformado por el gobierno general y
las empresas publicas; el gobierno general incluye el gobierno central,
los gobiemnos locales, y el sistema de seguridad social; el gobierno
central incluye la administracion central y las agencias descentraliza-
das nacionales, como se indica mas adelante.




El sector publico consolidado

sp = SPNF 1/ + FOGAFIN + BR cuasifiscal + Costos netos asumidos por el GC
relacionados con la reestructuracion bancaria,

SPNF = Gobiemo general (GG) + Empresas piblicas (EP)

GG = Gobierno Central (GC) + Gobiemos locales (GL) + Seguridad social

GL = Gobiernos territoriales + Agencias descentralizadas locales

1/ No incluye los costos fiscales netos idos por of GC relacionados con la resstructuracién b ia.

3. Paracualquier trimestre calendario, ¢l balance general del SP se mide
en pesos colombianos, como la suma de: i) su financiamiento neto do-
méstico, ii) su financiamiento neto externo, vy iii) los ingresos por
privatizaciones, como se¢ definen mas adelante. Los elementos deno-
minados en moneda extranjera serén convertidos a pesos a la tasa de
cambio peso/dolar del dia.

4. El financiamiento neto doméstico del SP comprende 1) el cambio en
sus créditos netos del sistema financiero excluyendo la deuda en bo-
nos; ii) el cambio en su deuda en bonos (incluyendo los bonos deno-
minados en o indexados a divisas extranjeras), neta de cambios por
valoracion; iii) el resultado efectivo de operacién del BR; iv) el cam-
bio en la deuda flotante (cuentas por pagar) de la administraciéon cen-
tral (a partir de marzo del 2000 la deuda flotante de las principales
empresas publicas serd también reportada e incluida); v) fondos pabli-
cos administrados por Fiducianias y vi) cualquier operacion adicional
de financiacion doméstica del FOGAFIN. Cualquier capitalizacion de
intereses de nuevas emisiones de bonos del Gobierno se incluira como
gasto para el propésito de medir ¢l déficit del SP.

El sistema financiero comprende el sector bancario, las corporaciones
de ahomo y vivienda, las corporaciones financieras, la FEN, el IFL, las
compaiiias de financiamiento comercial, Bancoldex, Finagro y Findeter.
El sector bancario incluye el BR, los bancos comerciales y el BCH.

El financiamiento externo neto del SP se define como la suma de i)
desembolsos de préstamos para proyectos y otros préstamos, incluyen-
do titularizaciones; ii) ingresos provenientes de emisién de bonos en
¢l exterior; in) los cambios netos en la deuda externa de corto plazo;
iv) cualquier cambio en los pagos de intereses externos vencidos; me-




nos v) pagos en efectivo de los vencimientos del principal de bonos y
préstamos; vi) pagos en cfectivo para cancelar cualquier tipo de deu-
das externas vencidas; vii) cualquier prepago de deuda externa, y viii)
cambios en los activos en el exterior por el SP.

7. Losingresos de privatizaciones s¢ definen como los pagos en efec-
tivo recibidos por ¢l SP, convertidos en pesos colombianos a la tasa
de cambio de mercado en el momento de cada transaccién. Los pa-
£0s no periodicos por concesiones de servicios pablicos, tales como
los del sector de telecomunicaciones, se tratan como ingresos de
privatizaciones. Para propésito del programa, dichos pagos se conta-
bilizardn para el periodo de la concesidn, distribuidos en cantidades
iguales. Los ingresos por descapitalizacion de empresas publicas se
consideraran como privatizaciones. En la medida en que los compra-
dores de las empresas piblicas asuman sus deudas, el financiamiento
neto utilizado por esas empresas durante el periodo del programa
hasta su venta seré deducido del financiamiento neto del SP; si el SP
asume la deuda, el financiamiento neto utilizado por la empresa du-
rante el periodo del programa antes de la venta permanecera como
parte del financiamiento del SP.

. METAS MONETARIAS

A. Criterios de desempeiio para los Activos Doméstices Netos

{ADN) del BR
Saldo de ADN a: Tope v
(Miles de millones de pesos)
30 de septiembre de 1999 (Observado) -8.642
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempefio) -7.650
31 de marzo del 2000 (Criterio de desempedio) -8.950
30 de junio del 2000 (Criterio de desempeiio) -9.050
30 de septiembre del 2000 (Meta indicativa) ¥ -8.740
31 de diciembre del 2000 (Meta indicativa) ¥ -7.980

1/ Mdxmo nivel del saldo de adlivos domdsticos netos de final de periodo en of BR. Este nivel ha side
cokeulado como la diferencia enire la parte suparior del corredor de base monetaria del banco ceniral
y ol piso de las RIN sstablecido an la Seccién Il adelante.

2/ Criterio de desampedo qus se sspecificard en al momento de o revisién semestral del primer afio del
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10.
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Los ADN del BR se definen como la diferencia entre la base monetania y
las reservas intemacionales netas (RIN) del BR, valoradas en pesos a
una tasa de cambio contable. La base monetania consiste en el dinero en
efectivo en circulacion incluyendo el efectivo en caja de las entidades
financieras y los depésitos a la vista del sistema financiero en el BR.

Las RIN del BR (reservas de caja) son iguales al concepto de reservas
mtermacionales netas de la balanza de pagos, excluyendo las causaciones
(intereses causados pero no pagados sobre activos de reserva) y son el
valor en dblares del total de reservas internacionales brutas del BR
menos &l total de los pasivos de reservas interacionales brutas.

Las reservas internacionales totales del BR comprenden i) oro, ii)
tenencias de DEG, iii) la posicién neta en el FLAR, v iv) todos los
activos del BR denominados en moneda extranjera. Los activos exter-
nos totales excluyen la participacion en instituciones financieras inter-
nacionales (incluyendo la Corporacion Andina de Fomento (CAF), BID,
Banco Mundial, Agencia Internacional para el Desarrollo (AID), y el
Banco de Fomento del Caribe), las tenencias de monedas no converti-
bles, y las tenencias de metales preciosos diferentes al oro. Los pasi-
vos de reservas brutas del BR se definen como la suma de 1) todos los
pasivos del BR denominados en moneda extranjera, con vencimiento
original de un afio 0 menos, ii) los pasivos con el FML, iii) cualquier
posicitn neta en productos derivados de moneda extranjera tanto con
residentes como con no residentes asumida directamente por el BR o
por otras instituciones financieras en nombre del BR, iv) cualquier
endeudamiento con ¢l Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR),
v) cualquier incremento en la deuda externa de mediano v largo plazo
del BR superior a US$125 millones, el cual es ¢l nivel de la deuda
vigente al 1 de octubre de 1999, y vi) cualquier depésito realizado en
moneda extranjera en el BR por residentes, incluyendo las institucio-
nes financieras. Las opciones de venta de divisas al BR adquiridas por
las instituciones financieras v la Tesoreria General en las subastas men-
suales de acumulacién de reservas del BR, se sumarén a las reservas
cuando se ¢jerzan.

El BR y ¢l equipo técnico del Fondo prevén la posibilidad de que la
demanda de efectivo se incremente mas alla de los niveles proyectados
hacia finales de 1999, como resultado de la incertidumbre percibida
en relacion con los problemas de los computadores, que pueden afec-




tar las transacciones financieras desde el 1 de enero del 2000. Dicho
incremento puede generar un incumplimiento de los criterios de des-
empeifio fijados para el 31 de diciembre de 1999, particularmente en lo
referente a los activos domésticos netos del BR. En esa eventualidad,
se pediria al Fondo que considere una exencion (waiver) técnica del
incumplimiento después de que el equipo técnico del Fondo haya revi-
sado los desarrollos con las autoridades colombianas.

12. Ajustes. Los ajustes a los topes para los ADN del BR se describen en

la Seccién HI (13) a continuacion.

ITI. METAS EXTERNAS

A. Criterios de desempefios para las RIN del BR

Saldo a: Meta v/
(Millones de délares)
30 de septiembre de 1999 (Observado) 7,850
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeiio) 7,850
31 de marzo del 2000 (Criterio de desempeiio) 8,150
30 de junio del 2000 (Criterio de desempetio) 8,350
30 de septiembre del 2000 (Meta indicativa) ¥/ 8,250
31 de diciembre del 2000 (Meta indicativa) ¥ 8,570

1/ Nivel minimo de RIN del BR. Las RIN estdn ya definidos en la Secadn il.
2/ Criterio de dessmpeiio que se especificard en el momento de la revisién semestral del primer ofio del

Acuerdo.

13. Ajustes
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a) Las metas trimestrales de RIN pueden ajustarse a la baja en US$500
millones, segiin sea necesario, para facilitar el funcionamiento or-
denado del mercado cambiario después de la flotacion del peso en
septiembre de 1999. El monto de cualquier desempedio de las RIN
por encima de la meta fijada para el 31 de diciembre de 1999,
hasta US$500 millones, puede trasladarse al afio 2000, de la si-
guiente manera: la meta para marzo de RIN ajustadas se reducira
en un monto igual a la mitad de la diferencia entre las RIN y la
meta a 31 de diciembre de 1999; la meta para junio se ajustard en
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B. Criterios de desempefio para los desemboisos netos
de deuda externa de mediano y largo plazo
del sector publico 1/

Desembeiso neto acumulade de deuda externa Tope
del sector piiblice, desde ¢l 1 de enero de 1999 hasta: (Millones de délares)

31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeiio) 2,450
31 de marzo del 2000 (Criterio de desempeiio) 2.600
30 de junio del 2000 (Criterio de desempeiio) 2,750
30 de septicmbre del 2000 (Meta indicativa) 2 2,850
31 de diciembre del 2000 (Meta indicativa) ¥ 3,200

1/ B ssctor piblico induye ol SP como esté definido antes y el sedor publico financiero, incluyendo los
bancos de segundo piso.

2/ Criterio de dessmpefio que se especificard sn ol momento de lo revisién semestral del primer afio del
Acuerdo.

14. Este tope se aplica al desembolso neto (desembolso total menos amor-
tizacion/redenciones) de deuda del sector publico (financiero y no fi-
nanciero) de deuda externa no concesional con vencimiento de mds de
un afio. Los cambios en la deuda externa serdn valorados en délares a
la tasa de cambio prevaleciente en ¢l momento de cada transaccion.

15. Ajustes. En la medida en que se registren faltantes en los ingresos
por privatizaciones con relacion al programa base mostrado en el
Cuadro 1, el limite superior sera ajustado hacia arriba en un 50 por
ciento del faltante.

16. Garantias. El Gobierno mantendra la politica de no respaldar deuda
externa del sector privado.




C. Criterios de desempefio sobre cambios en el salde
de deuda externa de corto plazo
del sector publico 1/

Desembolses actos acumulades de dendn externa de corto Tope
plazo del sector piblico, desde el 1 de emero de 1999 hasta: (Millones de délares)

31 de diciembre de 1999 {Criterio de desempedio)
31 de marzo del 2000 (Criterio de desempedio)
30 de junio del 2000 (Criterio de desempedio)

30 de septiembre del 2000 (Meta indicativa) o/
31 de diciembre del 2000 (Meta indicativa) 2/

33338

1/ Lo deude de corto plazo se define como toda o deuda con un vencimiento original de un afio o mencs,

axduyendo f mmw £l sector piblice incluys 8l SP como yo esté definido y el
sactor pblico finandiero, excepto los ves que afectan los pasivos de reservas del BR.

2/ Criterio de dessmpefic que se espedhicars en el r to de la revisidn semestral del primer afo del

IV. CRONOGRAMA DE REFORMAS ESTRUCTURALES

17. Para completarse antes del 31 de diciembre de 1999

- Presentacion al Congreso de una propuesta para una reforma de
segunda generacion de la seguridad social. (Modificando la Ley
100 de 1993).

- Presentacion al Congreso de una propuesta para la creacion de los
fondos de pensiones de los gobiernos locales.

- Presentacion al Congreso de una reforma constitucional que
desvincule las transferencias a los gobiernos locales de los ingre-
sos corrientes del Gobierno Central.

- Presentaci6n al Congreso de una propuesta para el fortalecimiento
fiscal de las entidades ternitoriales mediante la limitacion de sus
gastos corrientes.

- Presentacion al Congreso de una propuesta que organice las activida-
des de las loterias para ayudar a incrementar los ingresos publicos.

18. Para completarse antes del 31 de marzo del 2000
- Presentacién al Congreso de una propuesta para aumentar la base
del impuesto a la renta, corrigiendo los vacios en el IVA (reforma
tributaria nacional). La reforma del impuesto a la renta y el IVA
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sera disefiada para generar un total del 0,6 por ciento del PIB por
afio, comenzando en ¢l 2001, con un 0,2 por ciento del PIB adicio-
nal en el 2002.

19. Para completarse antes del 30 de junio del 2000

- Reglamentacion para implementar las provisiones de la ley de re-
forma financiera decretada en julio de 1999.

20. Para completarse antes del 31 de marzo del 2001

- Presentacion al Congreso de una propuesta sobre la politica
tributana local, otorgando mas autonomia fiscal a los gobiernos
locales (reforma tributaria local).

21. Para completarse antes del 31 de diciembre del 2001
- Desinversion total en todos los bancos publicos remanentes, ex-
ceptuando ¢l Banco Agrario.

22. Para completarse antes del 30 de septiembre del 2002
- Finalizacion del proceso de llevar las provisiones de las mstitucio-
nes financieras a los estindares intemacionales.

- Ultimo plazo para aceptar las obligaciones del Articulo VIIL, Sec-
ciones 2, 3 y 4 de los articulos del Acuerdo del Fondo.




Cuadro 1

Supuestos del escenario base para el financiamiento

externo neto del sector piliblico consolidado

{Millones deo dolares)

Mar. Jun Sep. Dic.
2000 2000 2000 2000
pablico consolidado (acumulado en el 2000) v/ 1,218 2087 2452 13197
Ingreso acumulado por privatizaciones
(acumulado en el 2000) S 1265 2035 L1785
Financiamiento externo neto acumulado
del sector piblico consalidado 2/ 3/ 333 v 7 412
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= Bogoti, Colombia
Diciembre 2 de 2002

Seiior

Horst Kohler

Director Gerente

Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C. 20431

Estimado Sefior Kohler:

-

1. El Memorando de Politica Econdmica (MPE) y el Memorando Técnico de Entendimiento (MTE)
que se adjuntan, describen las politicas econémicas y los objetivos para 2003 y 2004 del nuevo
Gobierno de Colombia, dirigido por el Presidente Uribe Vélez, en apoyo del cual solicitamos un
Acuerdo Stand-By (ASB) para un periodo de 24 meses desde diciembre de 2002 por un monto de
1.548 millones de DEG. También solicitamos la cancelacion del Acuerdo de Facilidades Extendi-
das (AFE) de Colombia que estd programado para vencerse el 19 de diciembre de 2002, si el ASB
se aprueba antes de dicha fecha.

2. El programa para 2003 y 2004 est4 disefiado para reforzar las politicas macroeconémicas y reducir
las vulnerabilidades, en un momento en el que el entorno externo se ha vuelto bastante dificil y
Colombia enfrenta los retos de promover un mayor crecimiento econémico, proporcionar mejores
servicios sociales y fortalecer la seguridad doméstica. El gobierno cree que su programa econ6mi-
co y las politicas descritas en los memorandos promoverén y mejorarén las oportunidades para
todos los colombianos. El programa de la nueva administracién incrementa los ingresos fiscales,
reduce el gasto piblico, ataca la corrupcién, apoya la recuperacion econémica y aspira a promo-
ver una mejor distribucién del ingreso, los servicios sociales y las oportunidades.

3. Con la puesta en préctica de las politicas detalladas en el MPE anexo, el gobiemo busca asegurar
que el programa y sus objetivos sean alcanzados en su totalidad. Si existiera la necesidad, el
gobiemo tomard medidas adicionales. Durante el periodo del acuerdo, las autoridades colombia-
nas mantendréan una politica cercana de didlogo con el Fondo.

Atentamente,
Roberto Junguito Miguel Urrutia
Ministro de Hacienda Gerente General

y Crédito Publico Banco de la Republica




COLOMBIA - MEMORANDO DE POLITICA ECONOMICA

.

I.ANTECEDENTES

Ny

1. Colombia ha alcanzado una considerable estabilidad macroeconémica desde la crisis de
1998-1999, a pesar de una dificil situacién de seguridad y un entorno internacional a menudo
adverso. La consolidacion fiscal ha avanzado, se han adoptado reformas estructurales, la inflacion
se ha reducido y ¢l sistema financiero ha sido reestructurado. Hasta comienzos de este afio, estos
logros le dieron al pais buen acceso a los mercados financieros internacionales y ayudaron a esta-
bilizar la tasa de cambio.

2. Este ailio, sin embargo, ¢l pais ha sido contagiado por otros paises de la region, y desde mediados
del afio el peso enfrenté una fuerte presion en el mercado cambiario. Como en la mayoria de los
paises de la region, los spreads de los bonos soberanos se ampliaron considerablemente. Esta
situacién se agravo por el aumento del déficit fiscal y la dificil situacién de seguridad interna.

3. Enfreatado a estos retos, después de posesionarse en agosto el nuevo gobierno actué répida-
mente para controlar el desbalance fiscal. Primero, ¢l gobierno propuso, y el Congreso aprob6,
recortes presupuestales para 2003. El resultado fue un presupuesto austero, en el cual el gasto
diferente a intereses se incrementd por debajo de la inflacién esperada. Adicionahmente, establecié
un impuesto por una sola vez al patrimonio, y en septiembre presenté al Congreso un paquete de
medidas tributarias ¢ importantes reformas estructurales. El gobierno también ha empezado a
implementar un programa para reducir y reestructurar la administracion piblica y ha avanzando en
un plan de reforma a las finanzas publicas. Ademis, el gobiemno ha asegurado la aprobacién por
parte del Congreso de una iniciativa para incluir diversas medidas politicas y econémicas en un
referendo nacional que serd votado a comienzos del proximo afio.

4. El gobierno esti empeiiado en fortalecer la seguridad interna, la cual es vital entre otras
cosas para recuperar la confianza en la economia. Este objetivo no seri perseguido a expensas
de la estabilidad macroecondmica, como lo muestra el establecimiento del impuesto al patrimonio,
el cual produciré alrededor de 1 por ciento del PIB, recursos que se destinarén a financiar necesi-
dades adicionales de seguridad no financiadas en 2002 y 2003. A través de la consolidacion fiscal,
¢l gobiemo intenta lograr un firme control de la dindmica de la deuda piblica y reducir la exposi-
cidn de la economia a choques exégenos, ayudando de esta manera a promover el crecimiento
econdmico, el empleo y la equidad social. El apoyo del Fondo seré esencial para dar confianza a
los mercados, ayudando a la administracién a adoptar las politicas y reformas necesarias, y pro-
porcionando recursos adicionales.

5. Habrd revisiones trimestrales del programa por parte del Fondo durante 2003. La primera, progra-
mada para concluir antes de finales de marzo de 2003, se centrard en: (a) el resultado de las
propuestas presentadas por el gobierno al Congreso y en el referendo, y la evaluacion de la nece-
sidad de adoptar medidas adicionales para asegurar que la meta fiscal se cumpla; (b) el uso de
crédito doméstico por parte del sector piblico, y la trayectoria trimestral de inflacién consistente
con la meta anual establecida por la Junta Directiva del Banco de la Repiblica; y (c) alcanzar
entendimiento detallado sobre los cambios en los regimenes pensionales especiales para maestros
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y otros grupos. Con base en este entendimiento, los pardmetros de referencia estructurales para
finales de junio de 2003 se convertirdn en un criterio de desempeiio para finales del mes de junio.
La segunda revisién estd programada para junio de 2003, la tercera revision para septiembre,
momento en el cual también se decidira la frecuencia de las revisiones para 2004, y la cuarta
revisi6n para diciembre de 2003.

6. El gobieno le dard al Fondo la informacién necesaria para monitorear la implementacion del
programa, al igual que otros datos que resulten necesarios para seguir de forma adecuada los
desarrollos econémicos y financieros, El gobiemo colombiano espera recibir asistencia técnica por
parte del Fondo y del Banco Mundial para mejorar su sistema de informacion fiscal. Durante el
periodo del acuerdo, y cuando sea necesario, las autoridades consultardn con el Fondo acerca de
aspectos de politica y sobre la implementacion del programa.

II. COMPORTAMIENTO ECONOMICO RECIENTE Y RESULTADOS PARA 2002

7. El producto real crecié alrededor de 1,5 por ciento en 2001 y se espera que crezca un poco
mas en 2002, como lo sugieren los indicadores recientes. El desempleo a nivel nacional, sin em-
bargo, permanece cercano al 16 por ciento.

8. El desempeiio fiscal mejor6 marcadamente entre 1999 y 2001, pero las finanzas del sector pablico
se debilitaron este afio. Cuando la presente administracion se posesiond en agosto de 2002, el
déficit del sector puiblico consolidado peligraba con alcanzar cerca del doble de la meta de 2,6 por
ciento del PIB establecida en el AFE. El deterioro de la situacidn fiscal fue reflejo de una caida de
los ingresos como consecuencia de un crecimiento econdémico menor al esperado y de los compro-
misos de gasto efectuados por la anterior administracién. En un esfuerzo por controlar ¢l proble-
ma, particularmente el gasto militar no financiado, el nuevo gobierno establecid un impuesto tem-
poral sobre el patrimonio neto mediante un decreto de conmocién interior, inmediatamente des-
pués de tomar posesién. En la actualidad se proyecta que el déficit serd de 4,0% del PIB.

9. La deuda neta (i.e. excluyendo los titulos de Tesoreria en poder de entidades del sector publico)
del sector publico no financiero se incrementd de un equivalente de 38,8 por ciento del PIB en
1999 a un estimado de 50,7 por ciento en 2002, en parte debido a la marcada depreciacion del
peso durante este aiio. La deuda doméstica representa cerca de la mitad de la deuda piblica total,
y sélo 4 por ciento de la deuda doméstica total estd indexada al délar. Colombia ha continuado
alargando el plazo promedio de su deuda interna, y ha seguido con éxito una estrategia para
extender el vencimiento de su deuda externa y reducir la exposicion al riesgo cambiario, més
recientemente a través de una operacioén swap en junio de este afio.

10. La politica monetaria se lleva a cabo dentro de un esquema de inflacién objetivo. Se espera que
la inflacién se reduzca a 6 por ciento este aiflo, en linea con la meta establecida por el Banco de la
Republica, completando cuatro afios de cumplimiento de las metas anunciadas. La reciente depre-
ciaci6n del peso ha tenido impacto en los precios al productor, pero no ha tenido hasta ahora un
efecto importante sobre la inflacién del indice de Precios al Consumidor (IPC). La postura de la



politica monetaria del Banco de la Repiblica ha permanecido invariable desde la primera mitad de
2002, pero el Banco de la Repiblica ha intervenido en el mercado cambiario mediante la venta de
pequeiias cantidades de dolares para sostener el peso, usando su mecanismo de intervencion basa-
do en reglas.

11. La base monetaria creci6 a una tasa anual de 26,2 por ciento en septiembre de 2002, reflejando un
incremento en la demanda por dinero, mientras que el M3 aumento 9,0 por ciento. El crédito de
los bancos al sector privado se incrementd en 2001 después de una caida durante dos afios conse-
cutivos, y esté creciendo un poco més durante este afio. La lenta recuperacion del crédito al sector
privado se debe principalmente a que la demanda es muy débil.

12. El sistema financiero ha continuado su recuperacion desde la crisis de 1999, pero algunas debi-
lidades subsisten, particularmente entre los bancos hipotecarios. El entorno en el que operan los
bancos se ha fortalecido significativamente con la adopcion de regulaciones mds firmes para las
provisiones por cartera vencida, clasificacion de préstamos y requisitos de capital, consistentes
con las mejores pricticas internacionales. La supervision ha mejorado sustancialmente con la
continua implementacién de planes de recuperacion para instituciones débiles, coordinacién
miés estrecha entre las autoridades de supervision, y la adopcion de regulaciones que permiten
répidas acciones correctivas puntuales. Los mecanismos de apoyo han sido firmemente estable-
cidos por parte del Banco de la Repiblica y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(FOGAFIN). FOGAFIN también ha disefiado mecanismos para fortalecer el capital de las insti-
tuciones financieras.

13. A pesar de Ia desaceleracién de la economia mundial y de la volatilidad de los mercados de
capitales privados, la posicion de reservas intemacionales netas (RIN) de Colombia ha permane-
cido fuerte, cubriendo mas del 100 por ciento de los vencimientos de deuda externa de los préxi-
mos 12 meses. Se espera que el déficit en cuenta corriente permanezca inalterado en cerca de 1,8
por ciento del PIB este aiio. Las condiciones en los mercados de capitales internacionales se
deterioraron significativamente en 2002, lo que condujo a una caida en los flujos de capital priva-
do y piblico que, no obstante, financiarin el actual déficit en cuenta corriente y generardn una
pequefia acumulacién de reservas. En su mayoria, el financiamiento externo esti tomando la forma
de inversion directa y endeudamiento de mediano y largo plazo del sector publico. Se proyecta que
la deuda externa total de Colombia se incremente de 48,1 por ciento del PIB en 2001 a cerca de 53
por ciento en 2002, debido a 1a fuerte depreciacion del peso y al lento crecimiento econémico.

1. EL PROGRAMA PARA 2003
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14. El programa del gobierno permitiri que Colombia retome la senda de la consolidacié
fiscal en 2003 a través de politicas robustas y duraderas que habrén de garantizar la sostenibilidad
de la deuda publica. La accién fiscal y una s6lida agenda estructural asegurarin que estos objeti-
vos sean alcanzados dentro de un ambiente de estabilidad macroecon6mica, apoyada por politicas
monetarias prudentes y el fortalecimiento del sistema financiero. Entendemos que el Directorio
Ejecutivo del Fondo consideraria la peticién de Colombia para un ASB hacia el 20 de diciembre de




2002, momento en el cual importantes elementos del programa de reformas del gobierno estardn
adelantados, incluyendo la aprobacién por parte del Congreso de las reformas tributaria y pensional.

15. El marco macroeconémico del programa estd basado en un crecimiento econémico real entre
2,0 y 2,5 por ciento y una tasa de inflacion en un rango entre 5 y 6 por ciento en 2003. Se espera
que el déficit en cuenta corriente se reduzca a 0,8 por ciento del PIB, reflejando algim repunte de
las exportaciones no tradicionales y también, en parte, el mas dificil acceso al financiamiento exter-
no. A pesar del menor desbalance en la cuenta corriente, el ajuste fiscal planeado permitird que el
exceso de ahorro privado sobre inversién descienda, relajando la restriccion sobre la actividad del
sector privado.

16. El fortalecimiento de las finanzas piblicas es un elemento central del programa, disefiado
para reducir el déficit del sector piiblico consolidado de 4,0 por ciento del PIB en 2002 22,5 por
ciento del PIB en 2003, y continuar la consolidacion del proceso en los afios siguientes. El déficit
del sector publico consolidado en 2003 se ajustara hacia arriba en caso de que llegue a disponerse
de nuevo financiamiento externo en términos concesionales, hasta un méximo de 0,5 por ciento
del PIB para todo el afio, con el objeto de fortalecer el esfuerzo en seguridad y la consolidacion de
la paz, como se describe en el Memorando Técnico de Entendimiento (MTE) adjunto. Este
Memorando también establece los limites trimestrales al déficit fiscal en 2003. La reduccién del
déficit total aumentara el superavit primario del sector publico no financiero a 3 por ciento del PIB
para el proximo afio, comparado con 0,7 por ciento del PIB en 2002. Las principales medidas
fiscales contempladas en el programa son:

] Medidas tributarias: Después de la introduccién del impuesto al patrimonio en agosto de
2002, en el mes de septiembre el gobierno envid al Congreso un paquete de reforma tributaria de
acuerdo al cual se elevaria la tasa general del IVA de 10 por ciento, aplicable a algunos productos,
a la tasa general de 16 por ciento; y se expandiria la base de dicho impuesto. Los articulos que
serian adicionados a la base, incluyendo algunos comestibles basicos, serian gravados al S por
ciento. La reforma tributaria incluye una sobretasa de un afio a todos los impuestos a la renta, la
disminucién a la mitad de la deduccion de los impuestos territoriales de la base del impuesto de
renta, y un tope a las exenciones generalizadas para los individuos de mayor ingreso. Finalmente,
la reforma tributaria del gobierno busca un avance significativo en el control de la evasion a través
de la aplicacién de nuevas medidas y penalidades mads estrictas, y cierra los canales de evasién en
el impuesto a las transacciones financieras. A nivel territorial, la reforma propone simplificar el
impuesto a las bebidas alcohélicas ¢ incrementar la sobretasa a la gasolina. El aumento en el
recaudo de impuestos como resultado de estas medidas serd de 1,6 por ciento del PIB en 2003,
disminuyendo a 1,2 por ciento en 2004 cuando finaliza el pago del impuesto al patrimonio.

. Congelamiento del gasto: El gobierno ha propuesto congelar, en términos nominales, una
gran parte del actual gasto cormriente del sector piblico para los proximos dos afios al nivel del
2002. El gasto en seguridad y las escalas de salarios y pensiones mas bajas se exceptuarén al igual
que el gasto militar, el cual aumentard en 0,3 por ciento del PIB en 2002 y en 0,6 por ciento del
PIB en 2003, cuando llegari a 4,2 por ciento del PIB. Por el momento no se contempla aumentar
esa proporcion a partir del 2004. Esta medida seré votada en un referendo nacional a comienzos de
2003, y se espera que genere ahorros de 0,7 por ciento del PIB en 2003 y 0,5 por ciento adicional
en 2004. Los ahorros a nivel del gobiemo territorial relacionados con el congelamiento seran




asignados al fondo de pensiones territoriales del gobierno (FONPET), y a otros fondos de
pensiones piblicas para fortalecer sus finanzas. El congelamiento disminuira la base para varias
categorias de gasto, manteniendo ahorros anuales de cerca de 0,5 por ciento del PIB en los afios
siguientes.

17. Reformas estructurales comprehensivas y &e “g_;;n alcance y acciones fiscales adicionales

complementaréin estas medidas, para lograr las mejoras en las finanzas piblicas durante el periodo
del programa y en el mediano plazo:

. Reforma pensional de segunda generacion: En septiembre de 2002 el gobierno presentd al
Congreso una amplia reforma del sistema general de pensiones, diseiiada para equilibrar mejor las
contribuciones y los beneficios, y también solicité poderes para que el gobiemo pueda fortalecer
las finanzas de los regimenes especiales de pensiones de los maestros y las Fuerzas Armadas. En
el borrador de propuesta que el gobierno envid al Congreso se incrementarian las tasas de contri-
bucidn en 2 puntos porcentuales y se aumentaria la edad de retiro a 58 y 62 afios para mujeres y
hombres respectivamente en el afio 2009, y a 62 y 65 aiios en 2018. Adicionalmente, el periodo de
contribucién se aumentaria en dos etapas, de 1.000 a 1.300 semanas en 2018. Ademas, en el
referendo el gobierno propondri limitar todas las nuevas pensiones bajo responsabilidad pablica al
equivalente de 20 salarios minimos, y requerird la misma edad y periodo de contribucién para
todos los afiliados. Sin incorporar los efectos de la eliminacion de los regimenes especiales, el
resto de la reforma reducird el valor presente neto de los pasivos pensionales del sector piiblico de
210 a 158 por ciento del PIB y generard ahorros fiscales que aumentardn de 0,1 por ciento del PIB
en 2003 a 1,0 por ciento en 2010, cuando la transicién al nuevo régimen tenga lugar.

tomado acciones encaminadas hacia la modernizacién de la administracion piblica a través de la
fusi6n de ministerios, eliminacion de instituciones y oficinas innecesarias, abolicién de beneficios
prestacionales a nivel territorial que excedan lo contemplado en las normas, y la supresion de
vacantes en ¢l Instituto de Seguros Sociales. Estas acciones forman parte de un plan multianual
que estd siendo desarrollado para reestructurar y reducir el aparato administrativo del Estado. El
plan también incluye una reforma al servicio civil de acuerdo a la cual la planta de personal no
militar serd reducida gradualmente en cuatro afios, principalmente a través de la eliminacién de
vacantes existentes, disminuyendo el nimero de cargos no militares en alrededor de 10 por ciento
con refacién a su nivel actual. Se establecerd un sistema de incentivos para los servidores plblicos
de acuerdo al cual la contratacién y compensacion se basard en el desempefio. El plan también
introduce cambios en ¢l manejo de los activos fisicos del gobiemo, nuevos sistemas de control
para reducir el acceso fraudulento a programas sociales del gobiemo, nuevos sistemas para con-
trolar la corrupcién en la contratacion publica y el fortalecimiento de los servicios de defensa
legales del Estado, entre otros. Las autoridades esperan que los ahorros por la implementacién de
estas medidas aumenten de 0,1 por ciento del PIB en 2003 a 0,6 por ciento del PIB en 2005.

-

® El gobierno esta trabajando con el Congreso para asegurar la consolidacion fiscal en 2005 y
hacia adelante. En este seatido, el gobierno esta considerando proponer un incremento en la tasa
del IVA de 5 a 8 por ciento para los nuevos items adicionados a la base gravable del IVA y eliminar
paulatinamente las exenciones al impuesto a la renta.
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18. El gobierno ha avanzado en el diseiio de medidas para tratar temas relacionados con la

rendicién de cuentas, la transparencia y la flexibilidad de las finanzas publicas. La agenda
para estas reformas estd definida en el MTE:

Mejoramiento de la transparencia fiscal y cumplimiento de las metas fiscales: El gobierno
espera que su propuesta de ley de responsabilidad fiscal y transparencia sea aprobada a comienzos
de 2003. La ley proporcionaria un esquema basado en reglas para la politica fiscal, y requeriria que
¢l gobierno estableciera y anunciara metas de superdvit primario para el sector publico no financie-
ro por 10 afios, con el fin de asegurar que los desarrollos fiscales sean coherentes con 1a sostenibilidad
de la deuda publica. El proyecto de ley apoya una clara rendicion de cuentas en lo relacionado con
las finanzas publicas.

Consolidacion del proceso presupuestal e incremento de la flexibilidad del presupuesto: El
gobierno planea enviar al Congreso en 2003 una reforma a la ley de presupuesto que busca esta-
blecer un proceso presupuestal y un sistema de clasificacion consistentes con los estdndares inter-
nacionales. Ademas, una proporcion muy alta del gasto publico estd determinada por obligaciones
estatutarias, legislacion, o normas constitucionales, algunas veces bajo la forma de rentas de des-
tinaci6n especifica. Esta rigidez hace del presupuesto un instrumento de politica ineficaz y obsta-
culiza un redireccionamiento oportuno de recursos en la medida en que cambian las prioridades.
En un gran esfuerzo por restaurar el presupuesto como un instrumento eficiente y flexible para la
implementacion de las prioridades nacionales, la reforma del sistema presupuestal incluiré pro-
puestas para rescindir un amplio nimero de requisitos legales que actualmente recaen sobre el
gasto presupuestal. El gobierno ha solicitado asistencia técnica del Fondo y del Banco Mundial en
esta drea.

19.El financiamiento del programa fiscal estard basado en una combinacién

apropiada de recursos domésticos y externos:

Endeudamiento interno: El endeudamiento neto del sector publico serd consistente con un
acceso adecuado del sector privado al crédito doméstico, y dadas las metas para el déficit del
sector publico consolidado y el endeudamiento externo neto, se proyecta que disminuya de 3,1
por ciento del PIB en 2002 a 2,3 por ciento del PIB en 2003 y a 1,7 por ciento del PIB en 2004.
Esto ayudard a estimular la recuperacién econémica y a prevenir una excesiva presion al alza sobre
las tasas de interés domésticas. El nivel apropiado de endeudamiento interno seré determinado en
las revisiones trimestrales. El gobierno no solicitard financiamiento del Banco de la Republica, a
menos que el financiamiento interno y externo se encuentre seriamente limitado debido a eventos
exogenos, al tiempo que el programa, incluyendo las reformas estructurales, esté avanzando
exitosamente.

Financiamiento externo: El gobiemo ya ha asegurado el programa de financiamiento externo
del sector piblico para 2003. Los prestamistas multilaterales estdn incrementando sus compromi-
sos hacia Colombia de manera significativa, cerca de US$8.000 millones para los préximos tres
afios, de los cuales US$2.600 millones serian desembolsados en 2003. Adicionalmente, en 2003
el gobierno va a buscar una colocacion de bonos por US$800 millones, respaldada, si es necesa-
rio, por una garantia parcial del BID. Si las condiciones en los mercados internacionales se vuel-
ven adversas y esta operacion no puede llevarse a cabo, ¢l BID ha indicado que Colombia puede




aumentar su acceso a la ventanilla de emergencia. Con estas y otras operaciones de deuda, el
programa fiscal estd completamente financiado, y no estd contemplado ningim acceso adicional a
los mercados financieros internacionales en 2003. Sin embargo, se puede buscar endeudamiento
comercial con anticipacion a los requerimientos de financiamiento de 2004 si se presentan opor-
tunidades en el mercado. En cualquier caso, el sector piiblico, incluyendo el sector piblico finan-
ciero, limitara su endeudamiento externo neto a US$950 millones en 2003, como se especificaen
el MTE. El gobiemo depositaria cualquier endeudamiento externo neto en exceso de este monto
en sus cuentas en el exterior, para ser utilizado en la financiacién del presupuesto de 2004.

e

20. El gobierno reconoce que algunos riesgos pueden amenazar la adecuada implementacién
de su programa, incluyendo un incremento no anticipado en el gasto de seguridad, apoyo insufi-
ciente a las iniciativas econdmicas del gobiemo, incluyendo aguellas establecidas en el referendo
del proximo afio, y la volatilidad en los mercados externos. Asi, el gobiemno ha identificado medi-
das de contingencia disefiadas para salvaguardar el programa contra estos eventos. Estas incluyen
impuestos adicionales, reduccion del gasto, y adelantar en el tiempo algunas de las medidas discu-
tidas en el punto 17, tercer parrafo. En el caso de insuficiencia de financiamiento, el gobierno
considerard el uso temporal de recursos del FAEP, el cual tiene en la actualidad activos por cerca
de 1,5 por ciento del PIB. Con relacion a los gastos en seguridad, la informacién preliminar indica
que el impuesto al patrimonio destinado a este fin estd produciendo mas de lo previsto. Si los
recursos adicionales mas las medidas de contingencia mencionadas no fueran suficientes para
financiar los gastos militares no anticipados, el gobierno consideraria la posibilidad de emitir bo-
nos de largo plazo en términos concesionales.

21. La politica monetaria continuar# siendo desarrollada dentro de un esquema de inflacién
objetivo con un régimen de tasa de cambio flotante. La meta de inflacién para 2003 se ha fijado
como un rango de 5 a 6 por ciento (con una meta puntual para propésitos legales colombianos de
5,5 por ciento), con una meta de largo plazo de 3 por ciento. Se espera que el incremento progra-
mado en el IVA tenga un efecto transitorio alcista sobre la inflacion al consumidor durante 2003.
El Banco de la Republica ha establecido una trayectoria trimestral para la inflacién, consistente
con su meta anual, y revisard con el Fondo cualquier divergencia importante de su trayectoria
como se establece en el MTE. De acuerdo con su estrategia de inflacién objetivo, el Bancode la
Repiblica estard preparado para tomar las medidas necesarias con el proposito de mantener la
inflacion dentro de la meta establecida.

22. La viabilidad externa del programa serd determinada mediante ¢l establecimiento de metas
trimestrales para las reservas internacionales netas (RIN) del Banco de la Repiblica, las cuales,
para propositos del programa, crecerdn US$318 millones en 2002 y US$243 millones en 2003
para alcanzar US$10.543 millones hacia finales de diciembre de 2003. La acumulacién en 2003
refleja el ingreso proyectado sobre las reservas internacionales, y supone que no habri interven-
cion neta del Banco de la Repiblica en el mercado cambiario bajo el régimen de flotacién del peso.
Sin embargo, las metas pueden ajustarse hacia abajo para permitir intervenciones necesarias para
controlar fluctuaciones que desestabilicen la tasa de cambio, tal y como se define en el MTE
adjunto. En caso de una reducciéon acumulada de las RIN superior a US$1.000 millones durante
un periodo de 30 dias, se consultard con el Fondo acerca de como puede controlarse la pérdida de
reservas, segun se explica en el MTE.
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27. El gobierno estd comprometido con unas politicas prudentes de manejo de la deuda y
reduciré la deuda piiblica no financiera como porcentaje del PIB durante el periodo de su
mandato; adicionalmente, busca adoptar politicas que permitan una reduccion adicional de la
relacién deuda piblica sobre PIB durante el resto de la década. El gobiero espera que la sostenida
reduccién de la deuda, la continua mejoria en los indicadores de vulnerabilidad econdmica y el
solido manejo econdmico, incrementen la confianza y permitan que la calificacion crediticia de
Colombia mejore y el costo de su endeudamiento disminuya.

28. Desde 1999 Colombia ha reducido los desequilibrios econémicos que amenazaban con frustrar el
crecimiento econémico y el progreso social. La inflacion se ha reducido, la competitividad y la
estabilidad financiera han sido restauradas. Sin embargo, recientemente la economia se ha
desacelerado, y el progreso en el alivio de la pobreza ha sido insatisfactorio. Siendo la seguridad
interna y la recuperacién econémica las mas altas prioridades del gobiemo, la nueva administra-
ci6n esté totalmente comprometida con la consolidacion fiscal y las reformas estructurales reque-
ridas para llevar a cabo los cambios necesarios para permitir que todos los colombianos se benefi-
cien de las oportunidades que les brindard una economia revitalizada.




COLOMBIA ~ MEMORANDO TECNICO DE ENTENDIMIENTO

1. Este memorando establece la definicién de conceptos, los criterios especificos de desempefio para
el 31 de diciembre de 2002 y el 31 de marzo de 2003, y los pardmetros de referencia estructurales
para el resto del periodo del programa, al igual que los supuestos que aplican bajo el programa
establecido en el acuerdo stand-by.

I. METAS FISCALES

-

A. Criterio de Desempeiio para el Déficit Total del Sector Piblico Consolidado’

" Tope
2 (En billones de pesos
————— colombianos)

2002 al 31 de diciembre de 2002 (criterio de desempefio) 8.350
Déficit Total del Sector Publico Consolidado
desde €l 1 de enero de 2003 hasta:

31 de marzo de 2003 (criterio de desempeiio) 1.590

30 de junio de 2003 (indicativo)’ 3.240

30 de septiembre de 2003 (indicativo)’ 3.315

31 de diciembre de 2003 (indicativo)’ 5.490

s Como lo mide la financiacién neta definida en el texto a continuacion. Bl sector piiblico consalidado esta
definido en el texto a continuacién.

5 %WawmmGMMhmwmwm
marzo !

. Criterio de desempefio a ser especificado en el momento de la revision del programa establecida para
septiambre de 2003.

[

2. Elbalance global del sector piiblico consolidade (SP) se define como la suma de los balances del
sector publico no financiero (SPNF), el resultado de caja de la operacién (balance cuasifiscal) del
Banco de la Repiblica (BR), el balance del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(FOGAFIN), y los costos fiscales netos incurridos por la administracién central y el resto del
SPNF relacionados con la reestructuracién del sector financiero. E1 SPNF lo integran el gobiemo
general y las empresas publicas; el gobierno general incluye al gobierno central, los gobiemos
territoriales y el sistema de seguridad social; el gobierno central incluye la administracién central y
las agencias nacionales descentralizadas, como se indica méas posteriormente. Los costos fiscales
netos incurridos por la administracién central y el resto del SPNF relacionados con la reestructu-
racién del sector financiero (no incluido en el balance del SPNF) incluyen los pagos de intereses y
amortizaciones de los bonos utilizados para compensar a las entidades financieras por las reduc-
ciones en las deudas hipotecarias aprobadas por el Congreso en diciembre de 1999, los pagos de
intereses sobre los bonos utilizados para la capitalizacion de los bancos pablicos, los costos de
cerrar la Caja Agraria, y cualquier carga fiscal adicional (incluidos costos de intereses) relacionada
con la re-capitalizacion, reestructuracion, liquidacién, y privatizacién de entidades financieras.

itk
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Sector Piiblico Consolidado

SP = SPNF' + FOGAFIN + Balance Cuasi fiscal del BR + costos fiscales netos asumidos por el SPNF
relacionados con la reestructuracion bancaria

SPNF = Gobierno General (GG) + Empresas Publicas (EP)

GG = Gobierno Central (GC) + Gobiernos Territoriales (GT) + Seguridad Social

GC = Administracién Central + Agencias Nacionales Descentralizadas

GT = Gobiemo Termitorial + Agencias Territoriales Descentralizadas

! Exciuye los costos fiscales netos asumidos por el SPNF relacionados con la reestructuracién bancaria.

3. Pama cualquier trimestre calendario, el balance general del SP se mide en pesos colombianos,

como la suma de: (i) su financiacién doméstica neta; (i) su financiacién externa neta; e (iii) ingre-
$0s por privatizaciones, como s¢ define més abajo.

. La financiacién doméstica neta del SP comprende (i) el cambio en el crédito neto otorgado por

el sistema financiero, excluyendo la deuda en bonos; (i) el cambio en la deuda en bonos (incluyen-
do bonos domésticos denominados o indexados a monedas extranjeras), excluyendo cualquier
cambio en su valoracion; (iii) el cambio en el rezago presupuestal (lo cual incluye las cuentas por
pagar y reservas de apropriacion) de la administracion central y los cambios en las cuentas por
pagar del sistema de seguridad social (Instituto de Seguro Social, Cajanal, Caprecom) y las prin-
cipales empresas piblicas: Ecopetrol, Telecom, las compaiiias de electricidad nacional (ISA,
ISAGEN, y los distribuidores nacionales de electricidad) y el Fondo Nacional del Café; (iv) el
cambio en el monto de los fondos publicos administrados por las Fiduciarias; y (v) el resultado de
caja de la operacién del BR. Cualquier capitalizacion de intereses sobre nuevas emisiones de
bonos después de septiembre 1 de 1999 y el valor devengado del componente inflacionario de los
bonos indexados, serin incluidos trimestralmente como gastos de interés para propdsitos de medir
el déficit del SP.

. El sistema financiere lo componen el sector bancario, los bancos hipotecarios, corporaciones

financieras, FEN, IFL, compaiiias de financiamiento comercial y especializadas en leasing, Bancoldex,
Finagro y Findeter. El sector bancario incluye al BR y a los bancos comerciales.

. La financiacién externa neta del SP se define como la suma de (i) los desembolsos de préstamos

vinculados con proyectos y otros préstamos, incluida la titularizacién de ingresos de exportacion;
(ii) ingresos por colocacion de bonos en el exterior; (iii) los cambios netos en la deuda externa de
corto plazo, incluyendo el prepago de exportaciones; y (iv) cualquier cambio en pagos externos de
intereses en mora; menos (v) incrementos netos en los activos financieros del SP en el exterior; (vi)
pagos en efectivo de los vencimientos del principal de bonos y préstamos vigentes; (vii) pagos en
efectivo para saldar cualquier tipo de deudas vencidas; (viii) cualquier prepago de deuda externa;
y (ix) el valor de cualquier nuevo contrato de leasing acordado por el sector publico durante el
periodo del programa, lo cual se define como el valor presente a la tasa de interés comercial de
referencia (TICR) (al comienzo del arrendamiento) de todos los pagos de arriendo esperados
durante el periodo del contrato de arrendamiento, excluyendo aquellos que cubren la operacién,
reparacion, 0 mantenimiento de la propiedad.




7. Los ingresos de las privatizaciones se definen como los pagos en efectivo recibidos por el SP.Los
ingresos no recurrentes (como los prepagos) recibidos por el SP por concepto de concesiones para
operar servicios publicos, como en el sector de las telecomunicaciones, son tratados como ingre-
sos por privatizaciones. Para propdsitos del programa, tales ingresos serin contabilizados durante
el periodo de la concesion, distribuidos en montos trimestrales idénticos. Los ingresos provenien-
tes de la descapitalizacion de empresas publicas serdn considerados como privatizaciones. Hasta
el punto que los compradores de empresas piblicas asuman sus deudas, la financiacién neta utili-
zada por tales empresas durante el periodo del programa y hasta el momento de su venta serd
deducida de la financiacién neta del SP; si ¢l SP asume la deuda, la financiacion neta utilizada por
la empresa durante el periodo del programa antes de la venta, permanecerd como parte de la
financiacion del SP.

8. Las operaciones de riesgo compartido entre TELECOM y una firma residente, que sea subsidia-
ria de una firma extranjera, serén registradas en las cuentas fiscales sobre una base de causacién.
La operacién incluye la adquisicion por parte de TELECOM de activos fijos (representados por
lineas telefénicas instaladas) de una firma residente, financiada por un préstamo de la firma resi-
dente que causari intereses. La descomposicién del servicio de deuda entre amortizaciones y pago
de intereses, para ser registrado en las cuentas fiscales, serd determinado por la tasa interna de
retorno correspondiente al flujo de caja necesario durante el periodo del acuerdo de riesgo com-

partido.
9. Ajuste

(i) Los topes trimestrales sobre el déficit del sector piblico consolidado serdn ajustados hacia arriba
(mayor déficit), y el tope a los desembolsos netos de deuda externa del sector piblico de mediano y
largo plazo (ver abajo) serédn ajustados hacia arriba por el monto total de cualquier desembolso de
préstamos concesionales por encima de lo que actualmente se contempla en el programa, hasta un
méaximo de 0,5 por ciento del PIB o US$360 millones para todo el afio 2003, en apoyo al programa
de seguridad interna del gobiemo “Seguridad Democrética”. Un préstamo seré considerado concesional
si tiene al menos una subvencién de 35 por ciento en el momento de la aprobacion del préstamo,
utilizando la tasa de interés comercial de referencia (TICR) como tasa de descuento.

(ii) Los topes acumulativos trimestrales sobre el déficit del sector piiblico consolidado serén ajusta-
dos hacia abajo en un 130 por ciento de los ingresos (depésitos brutos) del Fondo de Estabilizacién
Petrolera (FAEP), tal y como actualmente se define en la ley, en exceso de los criterios bésicos
definidos en el siguiente cuadro.

Supuestos Bisicos para los Ingresos del Fondo de Estabilizacién Petrolera (FAEP)

B i Ingresos

~F (en millones de délares

de los Estados Unidos)
Desde el 1 de enero de 2002 hasta el 31 de diciembre de 2002 0
Desde el 1 de enero de 2002 hasta el 31 de marzo de 2003 0
Desde el 1 de enero de 2002 hasta el 30 de junio de 2003 0
Desde el 1 de enero de 2002 hasta el 30 de septiembre de 2003 0
0

Desde el 1 de enero de 2002 hasta el 31 de diciembre de 2003

15
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10. Tasa de cambio de conversién. (i) Para el balance del SP, los items denominados en moneda
extranjera se convertiran a pesos colombianos a la tasa de cambio vigente el dia de cada transac-
cién; (ii) para el financiamiento externo neto del SP, los montos en moneda local de las transaccio-
nes de financiamiento externo neto se calculan a la tasa de cambio vigente el dia de cada transac-
cion; (iii) los ingresos por privatizaci6n se convierten a pesos colombianos a la tasa de cambio de
mercado del dia de cada transaccion.

II. METAS MONETARIAS

11. Reflejando la estrategia de inflacidn objetivo que el BR utiliza para la politica monetaria, s¢ han
establecido metas trimestrales para la tasa anual (iltimos doce meses) de inflacién al consumidor
para 2002 y 2003, medida por el Indice de Precios al Consumidor (IPC) calculado por el Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). Las autoridades realizarén consultas
con el Fondo (Directorio Ejecutivo) sobre las medidas de politica propuestas antes de requerir
compras del Fondo, en el caso que la inflacién trimestral observada se desvie por dos puntos
porcentuales 0 mas del escenario base trimestral que se presenta en el siguiente cuadro. En el
evento que la inflacion actual se desvie significativamente de las metas programadas dentro del
margen de dos puntos porcentuales en cualquier trimestre calendario, el equipo del BR informaré
al equipo del Fondo sobre las razones de la desviacion y las medidas de politica adoptadas, sies el
caso. El BR suministrari informacién mensual al equipo del Fondo y andlisis de la evolucién de la
inflacion y sus pronésticos, y mantendrd informado al equipo acerca de todas las acciones de
politica adoptadas para alcanzar los objetivos de inflacion del programa.

12. Ajuste. La trayectoria de inflacién podré ajustarse por los efectos directos de la reforma del IVA
sobre la canasta de consumo actual utilizada para calcular la meta de inflacién. En la primera
revision programada para marzo de 2003 se podria revisar la trayectoria de la inflacién para tener
en cuenta la reforma del TVA.

Criterios de desempeiio de la inflacién’

Inflacién

(Cambio porcentual en
12 meses)
30 de septiembre de 2002 (observada) 5.9
31 de diciembre de 2002 (criterio de desempeiio) 6,0
31 de marzo de 2003 (criterio de desempefio) 6,1
30 de junio de 2003 (indicativo) 59
30 de septiembre de 2003 (indicativo)” e g
31 de diciembre de 2003 (indicativo) 5,5

' Estos criterios de desempefio activan las consultas con & Fondo, como se anoté anteriomente.

2 Criterio de desempefio a ser especificado en e momento de la revision del programa establecida para
marzo de 2003.

3 Criterio de desempefio a ser especificado en el momento de la revision del programa establecida para
septiembre de 2003.




III. METAS EXTERNAS

(AR

A. Criterio de Desempeiio para las Reservas Internacionales Netas del Banco de la

= Repiiblica
) Meta'
- (En millones de dolares
i p de los Estados Unidos)
Saldo a:
30 de septiembre de 2002 (observado) 10.352
31 de diciembre de 2002 (criterio de desempeiio) 10.300
31 de marzo de 2003 (criterio de desempeiio) 10.360
30 de junio de 2003 (indicativo)’ 10.420
30 de septiembre de 2003 (indicativo)’ 10.480

31 de diciembre de 2003 (indicativo 10.540
Niveles trmestrales minimos de RIN del BR basados en una acumulacidn anual proyectada de US$318
para 2002. Las RIN estan definidas en el parafo 13.
2 Criterio de desempeiio a ser especificado en & momenio de la revision del programa establecida para
marzo de 2003.
3 Griterio de desempeio a ser especificado en &l mamento de la revision del programa establecida para
septiembre de 2003.

-

13. Las RIN del BR (reservas de caja) son iguales al valor en dblares americanos de las reservas

externas brutas del BR menos los pasivos externos brutos.

s

14. Las reservas externas brutas del BR comprenden (i) m;; (ii) las tenencias de DEGs; (iii) la

posicién de reserva en el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) y en el Fondo; y (iv) todos
los derechos del BR denominados en moneda extranjera con entidades no residentes, excluyendo
los intereses causados pero no pagados sobre los activos de reserva y las valorizaciones. Las
reservas brutas excluyen la participacion de capital en instituciones financieras internacionales
(incluyendo la Corporacion Andina de Fomento (CAF), BID, BIRF, AID, BCIE y el Banco parael
Desarrollo del Caribe), las tenencias de monedas no convertibles, y las tenencias de metales pre-
ciosos diferentes al oro. Los pesos andinos s¢ consideran parte de las reservas externas brutas de
Colombia.

15. Los pasivos externos brutos de reserva del BR se definen como la suma de (i) todos los

pasivos del BR denominados en moneda extranjera con un plazo inicial de vencimiento igual o
menor a un afio, excluyendo intereses causados, pero no pagados, sobre los pasivos; (ii) pasivos
con el Fondo, (iii) cualquier posicion en derivados que represente un derecho sobre las reservas
brutas; (iv) cualquier compra al FLAR; (v) cualquier aumento en la deuda externa de mediano y
largo plazo del BR por encima de US$77,5 millones, el nivel vigente al 30 de septiembre de
2002; y (vi) cualquier pasivo en moneda extranjera del BR con residentes, incluyendo las insti-
tuciones financieras.

16. Ajuste. Las metas trimestrales de RIN pueden ser ajustadas hacia abajo, hasta por US$2,0 miles

de millones, para ayudar a asegurar condiciones estables en el mercado de divisas, coherentes con
las reglas transparentes de intervencién del banco central en el mercado cambiario. En caso que las

NLL
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RIN se reduzcan en US$ 1,0 miles de millones durante cualquier periodo de 30 dias, las autorida-
des consultardn con el Fondo (Directorio Ejecutivo) acerca de la respuesta de politica propuesta,
antes de solicitar compras al Fondo.

B. Criterio de Desempeiio para los Desembolsos Netos de Mediano y Largo Plazo
de Deuda Externa del Sector Piblico’

Tope
(En millones de
ddolares de los Estados
Unidos)

Desembolso Acumulado Neto de Deuda Externa del Sector Paiblico
desde el 1 de enero de 2002 hasta el 31 de diciembre de 2002 (criterio de 1.100
desempetio)
Desembolso Acumulado Neto de Deuda Externa del Sector Piblico
desde el 1 de enero de 2003 hasta:

31 de marzo de 2003 (criterio de desempeiio) 650

30 de junio de 2003 (criterio de desempefio) 1.050

30 de septiembre de 2003 (indicativo)’ 1.050

31 de diciembre de 2003 (indicativo) 950

' La deuda externa de mediano y largo plazo comprende la deuda con un vencimiento inicial mayor a un
ano. El sector publico incdluye & SP como se definié anteriormente y e sector piblico finandiero,
induyendo la banca de segundo piso. Al calcular & cumplimiento del tope, ia uliizacidn/acumulacion de
activos del sector piblico en & exterior aumentard/disminuira los desembolsos netos. La deuda estd
definida en el punto 9 de la Guia de Criterios de Desempefio con respecto a la deuda externa (Decision
del Directorio Ejecutivo No. 12274-00/85, 24 de agosto de 2000).
’%@mawmmdmmhmumﬁww&m
marzo de 2003,

3 Criterio de desempefio a ser especificado en & momento de la revision del programa establecida para
sepliembre de 2003.

17. Este tope aplica a los desembolsos netos (desembolsos brutos menos amortizaciones/redencio-
nes) de deuda del sector publico (financiero y no financiero) de deuda externa no-concesional con
vencimiento mayor a un afio.

18. Garantias. El Gobierno mantendri su politica de no garantizar deuda externa del sector privado.

19. Tasa de cambio de conversién. (i) Cambios en la deuda externa se valorardn en dblares ameri-
canos a la tasa de cambio efectiva en el momento de cada transaccion; (ii) las reservas internacio-
nales netas son contabilizadas al valor del délar americano al momento de la adquisicién; (iii) todas
las referencias a la deuda externa con relacién al PIB se calculan a la tasa de cambio de fin de
periodo y sobre ¢l PIB anual.




C. Criterio de Desempeiio para los Desembolsos Netos de ia Deuda Externa de

- Corto Plazo del Sector Piiblico’
Tope
< (En millones de
A ddlares de los
: Estados Unidos)
Desembolso Acumulado Neto de Deada Externa de Corto Plazo del
Sector Publico desde el 1 de enero de 2002 hasta el 31 de diciembre de 375
2002 (criterio de desempedio)
Desembolso Acumulado Neto de Deuda Externa de Corto Plazo del
Sector Publico desde el 1 de enero de 2003 hasta:
31 de marzo de 2003 (criterio de dmempeﬁo) 300
30 de junio de 2003 (indicativo)’ 300
30 de septiembre de 2003 (indicativo)’ 300
31 de diciembre de 2003 (indicativo -180

! Deuda de corto plazo definida como toda deuda con un periodo de madurez de un afio 0 menos,
excluyendo o financiamiento comercial tradicional. El sector pablico incluye el SP definido anteriormente y
&l sector pablico finandiero, exceptuando las transacciones que afectan los pasivos extemnos dal BR. B
término “deuda” fiene el significado establecido en el punto 9 de la Guia de Criterios de Desempefio con
respecto a la deuda externa (Decisién No. 12274-00/85, 24 de agosto de 2000).
‘ogzmmmawwmmdmmhmwmmm
marzo de 2003.

3 Criterio de desempefio a ser especificado en el momento de la revision del programa establecida para
septiambre de 2003

(ARt

IV. PUNTOS DE REFERENCIA ESTRUCTURALES

20. Para completarse ea diciembre 31 de 2002:
" e Emisién de un decreto pmelnmm; I;;;u;at;s;a;mt&s existentes en el servicio piblico
con efecto inmediato, y también terminar con las vacantes creadas por el personal jubila-
do, como se estableci6 en el parrafo 17 del MPE.

yond

21. Para completarse ea marzo 31 de 2003:

* Aprobacion por parte del CONPES (Consejo Nacional de Politica Econémica y Social)
del plan de sostenibilidad financiera del Instituto de Seguros Sociales (ISS) en su servicio
de salud. El plan identificard claramente el efecto fiscal de cada uno de sus elementos, y
serd consistente con la eliminacion del déficit del sistema de salud del ISS en el afio 2007.

=
=
5

~

22. Para completarse en jumio 30 de 2003:

* Aprobacion por el Congreso de la Ley de Responsabilidad Fiscal (parrafo 18 del MPE).

(RN
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Presentacion al Congreso de los cambios al Codigo de Presupuesto (Ley Orgédnica)
(parrafo 18 del MPE).

Presentacidn al Congreso de una revision de la Ley 80 con el fin de mejorar el manejo de los
contratos del gobierno. El objetivo es frenar la corrupcion en las adquisiciones del gobierno,
incrementar la transparencia en la contratacion publica, promover la adquisicién por medio
de correo electronico, y disefiar e implementar una metodologia estindar especificando tér-
minos y condiciones de oferta para contratos caracteristicos (parrafo 17 del MPE).

Implementacién de una reforma a los regimenes especiales de pensiones para maestros,
las fuerzas armadas, y otros grupos, que reducira el déficit actuarial de estos regimenes y
aumentari los ahorros de dinero adicionales. El déficit actuarial del régimen para los maes-
tros se reducird en al menos una proporcion similar a aquella propuesta por el gobiemo
para el régimen general.

23. Para compietarse en diciembre 31 de 2003:

e Aprobacién por parte del Congreso de cambios al Cédigo de Presupuesto (pérrafo 18 del

MPE).

Finalizacién por parte del CONPES de un plan para consolidar el manejo de los activos
fisicos del Estado, bajo el cual se establecerd una unidad de manejo de activos para definir
e implementar un plan de administracién basado en inventarios consolidados, y desarrollar
un programa de valoracion de inventarios (parrafo 17 del MPE).

Aprobacion por parte del Congreso de las modificaciones a la Ley 80 para mejorar el
manejo de los contratos del gobierno (péarrafo 17 del MPE).

Privatizaci6n de Bancafé (parrafo 23 del MPE).

24. Para completarse en marzo 31 de 2004:

Conclusién de un documento CONPES para fortalecer la defensa juridica del Estado y
que tendra tugar en el afio 2005. El documento identificard informacién disponible, esta-
blecera tipologias de pruebas, diseifiard e implementard una politica nacional, y centraliza-
ri la defensa juridica del estado (parrafo 17 del MPE).

25. Para completarse ea septiembre 30 de 2004:

Implementacién completa del plan CONPES para eliminar el déficit del sistema de salud
del ISS en el 2007.

Implementacién del plan para fortalecer la defensa juridica del Estado (parrafo 17 del
MPE).

Reestructurar y poner en venta a Granahorrar (péarrafo 23 del MPE).
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Bogota, Colombia
= Diciembre 24, 2003

Sr. Horst Khler

Director Gerente

Fondo Monetario Intemacional
Washington, D. C. 20431

Apreciado Sefior Kdhler:

El gobierno mantiene su total compromiso con la promocién de un crecimiento econémico sostenible y equitativo
mis acelerado a través de la puesta en marcha de su programa econémico para 2003-2004, el cual ha sido
apoyado por el acuerdo de Stand-By por dos afios aprobado por el Fondo en enero de 2003.

Solicitamos que se complete la segunda revision contemplada en el programa. Estamos adoptando politicas que
conduciran al logro de los objetivos del programa para el resto del periodo 2003-2004, y proponemos criterios
cuantitativos de desempedio para los finales de diciembre de 2003, marzo y junio de 2004 (con metas indicativas
para el resto de 2004), asi como reformas estructurales para 2004. Dichas politicas se explican en detalle en el
Memorando de Politicas Econémicas (MPE) y en el Memorando Técnico de Entendimiento (MTE), que se
anexan. Hasta septiembre de 2003 se han cumplido todos los criterios cuantitativos de desempeiio y, con una
sola excepcibn, todas las reformas estructurales se han puesto en marcha segim lo programado. En el campo de
la reforma fiscal, habiamos planeado presentar el proyecto para reformar la Ley Orgénica del Presupuesto a
finales de octubre de 2003, lo cual era un criterio de desempeiio estructural; no obstante, requerimos de un
tiempo adicional para aseguramos de que la reforma propuesta fuera lo més fuerte posible. El mencionado
proyecto se presento al Congreso ¢l 16 de diciembre de 2003 y sobre esa base solicitamos el desistimiento de la
exigencia de este criterio de desempeiio estructural. También solicitamos el desistimieato de la aplicacion de los
criterios de desempeiio para el fin de diciembre de 2003, por cuanto la informacién necesaria aun no estd

disponible.

Proponemos dos revisiones adicionales dentro del programa, que se completardn, la tercera en mayo de 2004 y
la cuarta en diciembre de 2004. Dentro de la tercera revisién llegaremos a acuerdos sobre los criterios cuantitativos
de desempefio para septiembre y diciembre de 2004, en tanto que en la cuarta revision confirmaremos que las
politicas del programa maatienen su curso. El gobiemo continuard considerando que el Acuerdo de Stand-By
tiene caricter precautelativo y mantendrd un didlogo cercano sobre politicas econdmicas con el Fondo.

Atentamente,
i ",
Alberto Carrasquilla Miguel Urrutia
Ministro de Hacienda Gerente General

y Crédito Pxiblico Banco de la Repuiblica




MEMORANDO DE POLITICAS ECONOMICAS

I. INTRODUCCION

El gobiemo del Presidente Alvaro Uribe asumi6 el poder en agosto de 2002 en
medio de una posicion fiscal en deterioro, preocupaciones sobre la seguridad
doméstica y dificultades de acceso a los mercados internacionales de capital. El
programa del gobierno buscaba sustentar un incremento del crecimiento econémico
real a 2% en 2003 y por encima de 3% en 2004, mientras continuaba la reduccién
gradual de la inflacién. Se esperaba que las reservas internacionales netas
aumentaran unos US$300 millones por afio. Se fijé un objetivo de reduccién del
déficit del sector piblico consolidado (SPC) a 2,5% del PIB en 2003 y a 2,1% del PIB
en 2004, con el fin de contener el incremento de Ia deuda piblica, 1a cual alcanzd
¢l 58,4% del PIB al finalizar 2002', y establecer una senda decreciente para la
relacién deuda publica a PIB. Nuestro paquete de politicas también incluia reformas
estructurales para resolver temas institucionales que debilitan la sostenibilidad de
la posicion fiscal, para mejorar la calidad de los programas sociales y para continuar
fortaleciendo al sector financiero.

. Se han observado todos los criterios cuantitativos de desempeiio hasta el final de

septiembre de 2003 y todas las reformas estructurales han avanzado de acuerdo
con los cronogramas, con excepcion de la presentacién de un proyecto para la
revisién de la Ley Orgénica del Presupuesto (cuadros 1 y 2). Mas adn, las
perspectivas econdmicas son favorables:

e Se proyecta que el PIB real aumentard un 2,8%, tasa mas acelerada que la
esperada, impulsado por desarrollos favorables en la construccion, la
manufactura y los servicios financieros (desde el punto de vista de la oferta) y
por incrementos en ¢l consumo de bienes durables y de la inversion privada
(por el lado de la demanda).

¢ Esprobable que la inflacién caiga a cerca de 6% para el fin de afio, en linea con
la meta de 5,9% del programa, como reflejo, en gran parte, de las decisiones del
Banco de la Repiiblica de elevar sus tasas de interés de intervencién y de
adelantar operaciones de intervencion en ¢l mercado cambiario. Como resultado,
se espera que las reservas internacionales netas se reduzcan en unos US$290
millones, en linea con las metas del programa ajustado.

¢ Se proyecta que el déficit en la cuenta corriente llegara a 2 2% del PIB, un poco
menor al esperado. Las exportaciones se han comportado bien, a pesar de las

! Inclaye la deuda del sector pdblico financiere, en linea con las definiciones del programa.
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dificultades con Venezuela, debido a la depreciacién de la tasa de cambio real
efectiva registrada desde mediados de 2002 y a las mayores exportaciones de
petroleo y carbon.

II. PoLiticas PARA LO RESTANTE DE 2003 vy 2004

3. El gobiemo habia incluido en el referendo una congelacién temporal del gasto y

reformas pensionales adicionales que ayudarian a poner a la politica fiscal en una
senda sostenible. En las elecciones del 25 de octubre estas dos propuestas, lo mismo
que todas las demis, obtuvieron entre 5,5 y 6 millones de votos, una enorme mayoria
de los votos depositados. No obstante, los resultados preliminares sugieren que
muchas de las propuestas pueden no haber tenido el minimo de votos requeridos.
Este resultado negativo de la congelacién del gasto significa que —sin medidas
correctivas— ¢l déficit consolidado del sector piblico se hubiera elevado a 3,5%
del PIB en 2003 y a 3,7% del PIB en 2004.

. El gobiemo esti totalmente comprometido con mantener la politica fiscal en una

senda sostenible. Dado este compromiso, nuestro programa continiia orientado
hacia una nueva aceleracion del crecimiento econémico real hasta 3,3% en 2004,
al tiempo que se busca una reduccién adicional en la inflacién. Con un crecimiento
econémico mayor y la disminucion gradual de las exportaciones de petrdleo, se
proyecta que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se elevard a
2,5% del PIB, el cual sc espera sea enteramente financiado por ingresos netos de
capital.

5. El gobierno se propone limitar el déficit consolidado del sector piiblico al 2,8% del

PIB en 2003 y a 2,5% del PIB en 2004, metas que son solo ligeramente superiores
a las contempladas en el programa original (Cuadro 1). Con estas metas fiscales se
proyecta que el superdvit primario del sector publico no financiero se incremente
de 0,4% del PIB en 2002 a cerca de 2,5% del PIB en 2004, mientras se estima que
Ia deuda piblica caerd a cerca de 56% del PIB al finalizar el 2004. Para compensar
el rechazo de Ia propuesta de congelacién de gasto incluida en el referendo, el
gobiemo actud ripidamente para desarrollar un programa fiscal que puso especial
atencidn en que todos los sectores contribuyeran en este esfuerzo. Este programa
incluye medidas para reducir el gasto en 2003 y 2004 y para asegurar el apoyo del
Congreso al paquete fiscal para 2004 y los proximos afios. Dicho paquete fiscal
propone:

* Mantener la tasa mis aita del impuesto de renta en 38,5%, con una deduccién
para algiin porcentaje de utilidades remvertidas;

o Establecer un impuesto de 0,3% para los patrimonios individuales por encima
de un determinado limite;

¢ Incrementar la tasa del impuesto a las transacciones financieras de 0,3% a 0,4%;

» Fortalecer a la administracién de impuestos reforzando el poder de las

autoridades para negociar y saldar disputas sobre pagos de impuestos pendientes
y aumentando algunas penas por evasion tributaria.
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Cuadro 1
Colombia: Criterios de desempefio ¥

ANy

: » 2004
B Criterios de desempefio Criterios de desempedio Metas Indicativas
: Dic. 31, 2003 Mar. 31 Jun. 30 Sept. 30 Dic. 31

Fhujos acumulados desde ¢l comienzo del afio calendario
¥ {En miles de millones de pesos colombianos)

F]

Balance global del sector piblico consolidado

Piso -6.375 -1.200 -1.650 -1.850 -6.100
Resultado 2 =
Margen (+) o faltante (-)
z Tasa de inflacién ¥
. (Tasa de inflacitn de 12 meses)
Infiacién - banda de consaltas
Limite soperior 7.9 ' 8.0 R0 1.7 1.5
Meta 59 6,0 6,0 5. 55
Limite inferior i9 4,0 4.0 1.7 3.5
Resultado
14 (En millones de délares de EE UU)
Reservas internacionales petas del Banco
de la Repiiblica
Piso 10.540 10.240 10.300 10.400 10.540
Resultado
Margen (+) o faltante (-)
Desembolsos netos acumulados desde el comienzo del afio calendario
(En millones de délares de EE UU)
Desembolsos netes de denda de medisno
y large piaze del secter pébiice
Tope 1.850 800 1.300 1.750 1.800
Resultado
Margen (+) o faltante (~)
Cambie ea saldos vigeates de deuda
de corto plazo del sector piblice
Tope 100 200 200 200 200
Resuitado
Margen (+) o faltante (-)

Fuentes: Ministerio de Hacienda, Banco de la Repiblica y cilculos del personal del Fondo.

¥ Las definiciones de conceptos y ajustes de los criterios de desempefio se explican en ¢l Memorando Técnico de Acoerdo, anexo al Reporie del staff
para fa solicitod de un Acuendo de Stand-by para Colombia (EBS/02/210)

¥ Las desviacones de la trayecioria mimestral de inflacién conflevarian a consaltas con el Fondo, segin lo establecido en el Memorando Técnico de
Entendimiento.
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* No hay cambios en la estructura del IVA. Sin embargo, habré un reemboliso de
dos puntos porcentuales del impuesto para las transacciones con tarjetas débito
o crédito, el cual tiene por objeto mejorar la administracidn tributaria.

En 2004, se contendré el incremento del gasto gracias a la reorientacién de las
transferencias territoriales para financiar el Fondo de Pensiones Territoriales
(FONPET) y en virtud al control de los gastos en bienes y servicios, lo mismo que
en inversion.

. En 2004 el déficit consolidado del sector piblico se financiard principalmente con

fuentes externas para asegurar que el sector privado cuente con suficientes recursos
financieros domésticos. El gobierno podria buscar financiacién comercial externa
con propdsitos de administracion de la deuda o para pre-financiar requerimientos
de 2005. El endeudamiento extemo del sector piblico se mantendré en linea con
los criterios de desempeiio y las metas indicativas que se presentan en el Memorando
Técnico de Entendimiento (MTE). En los proximos afios, el gobierno se propone
incrementar su dependencia de fuentes domésticas de financiacidn con el propésito
de reducir la sensibilidad de la deuda externa a factores externos.

. Mirando més alld de 2004, nos proponemos continuar fortaleciendo la posicién

fiscal hasta el final del presente gobierno. En linea con la recientemente aprobada
Ley de Responsabilidad Fiscal, el gobierno se propone anunciar hacia junio de
2004 que el superdvit primario del sector publico no financiero llegard a 3% del
PIB en 2005, lo cual pondrd a la politica fiscal en un sendero que permitird reducir
la deuda publica a 40% - 45% del PIB para 2010.

. El Banco de la Repiiblica continuara conduciendo la politica monetaria dentro del

esquema de metas de inflacién con tasa de cambio flotante. Desde su adopcién,
este enfoque ha sido exitoso en reducir la inflacion y se ha beneficiado del arreglo
institucional vigente que otorga independencia al banco central. El Banco de la
Repiiblica ha establecido una meta de inflacion de 5,5% para 2004, y tomara las
medidas necesarias para alcanzar dicha meta. La trayectoria trimestral de la inflacién
en 2004 se especifica en el Cuadro 1. El Banco intentaré reducir la inflacién aun
més, en ¢l rango de 3,5% a 5,5% en 2005, en concordancia con su objetivo de
mediano plazo de bajar la inflaci6n a 3%. Siendo consistente con el sistema de tasa
de cambio flotante, ¢l Banco de la Republica ha fijado la meta de no variar sus
reservas internacionales netas.

. La puesta en marcha de las reformas estructurales continuara de acuerdo con lo

previsto en el Memorando de Politicas Econémicas de diciembre de 2002 (Cuadro
2), con las siguientes modificaciones:

* Reforma de la Ley Orgdnica del Presupuesto. La nueva Ley Orgéanica del
Presupuesto se ha disefiado para fortalecer ¢l marco institucional para la
administracién del gasto publico. El gobierno s¢ propone obtener el apoyo del
Congreso para aprobar la nueva Ley durante 2004 y acuerda que no solicitard
que se complete la cuarta revisi6n hasta que se hayan aprobado los elementos
claves de esta reforma. Como un primer paso para robustecer los procedimientos
presupuestales, el presupuesto de 2005, que se presentaré al Congreso en julio
de 2004, incluird una presentacion del gasto pablico de acuerdo con un esquema




Cuadro 2

Colombia: Criterios de desempefio estructural bajo el Acuerdo de Stand-By'

Criterios de desempefo estructural

Presentar al Congreso un proyecto para la revision de la Ley
Orgénica del Presupuesto. Dicha revision deberd dar al
Ministerio de Hacienda un mayor control sobre el nivel del
gasto y la ejecucion presupuestal, con el propésito de
alcanzar mayor transparencia y mayor flexibilidad
presupuestal [ as medidas especificas incluirin: (a) la
adopcién de una clasificacion presupuestal acorde con
pairones internacionales gue se ajuste al marco legal
colombiano; (b) el requisito de incluir en la Ley anuval de
presupuesto informacién sobre gastos de impoestos,
actividades cuasi-fiscales, subsidios, obligaciones fiscales
contingentes, proyecciones fiscales de mediano plazo y un
andlisis de sostenibilidad fiscal; (¢) ¢l establecimiento de un
reporte presupuestal de mitad de afio para el Congreso.

El presupuesto que se presente al Congreso para el 2005
incluird una presentacion del gasto de acverdo con un

Era criterio de desempedfio
estructural para el fin de
octubre de 2003.
Cumplido en diciembre 16,

Se ha solicitado desistimiento.

Aprobacion en el Congreso de los cambios a la Ley
Orgdnica del Presupuesto. La revision incluird (a) 1a
adopcion de una clasificacion presupwestal acorde con
patrones internacionales que se afuste al contexio del marco
legal colombiano; (b) el requisito de que la ley anual de
presupuesto incluya informacion sobre gastos de impuestos,
actividades cuasi-fiscales, subsidios, obligaciones fiscales
contingentes, proyecciones ficales de mediano plazo y un
andlisis de sostenibilidad fiscal; (c) el establecimiento de wn
reporte presupuestal de mitad de aio para el Congreso; (d)
eliminar gradualmente la mayor parte de las rentas de
destinacion especifica que no sean ordenadas por la
Constitucion, medianse el establecimiento de un limite
temporal a dichas rentas; (e) la limitacion del rezago
presupuestal mediante la eliminacion de la reserva
presupuesial; y (f) la limitacion al gobierno para
comprometer vigencias futuras en proyecios no awtorizados
por el Plan de desarrolio.

Era referente estructural que
debia cumplirse para ¢l final de

Refereates estrectarales

Expedicién de un decreto para elimmar las vacantes
Sk aias S G % Fata y
reduccién de vacantes creadas por retiro de personal.

Cumplido en octubre de 2002.

Marze 31, 2003

Aprobacion por el CONPES (Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social) de un plan de sostenibilidad financiera
de los servicios de salud del Instimto del Seguro Social. El
plan identificari claramente el efecto fiscal de cada uno de
sus elementos y serd consistente con la eliminacion del
déficit del sistema de sahnd del ISS para 2007.

Camplido en marzo de 2003.

Aprobacion por ¢l Congreso de Ia Ley de Respansabilidad
Fiscal

Cumplido ea junio de 2003.
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Presentacitn al Congreso de un proyecto de reforma de la Cumplido en julio de 2002.
Ley 80 para mejorar la administracidn de contratos estatales.

El objetivo es atacar la cormapcién en las compras
gubernamentales, mejorar la transparencia en la contratacién

piiblica, fomentar las compras por Internet y disefiar y poner

en prictica una metodologia estindar que especifique

términos y condiciones para contratos tipo.

Poner en marcha una reforma del régimen pensional especial Ley aprobada por el Congreso
de los macstros que reduzca <l déficit actuarial del régimen cn mayo de 2003.
para maestros al menos en una proporcién similara la
propoesta por el gobierno para el régimen especial.

Julio 31, 2003 Poner en prictica una reforma al régimen especial de Cumplido en julio de 2003.
pensiones para Jos militares que haga mas equitativo dicho
régimen.

Diciembre 31, 2003 E1 CONPES finalizaré un plan para modemizar la Cumplido en octubre de 2003.

administracién de las propicdades piblicas segiin el cual se
establecerd una unidad de administracién de activos que
definird y pondri en marcha un plan administrativo basado
en inventarios consolidados y desarrollard un programa pars
valoracién de inventarios.

Aprobacién por ¢l Congreso de modificaciones a la Ley 80
para mejorar le administracidn de contratos estatales.

Dejar a Bancafé en condiciones para su venta.

Marzo 31, 2004

Elaboracitn de un documento CONPES para fortalecer los Cemplido en noviembre de
servicios de defensa legal del gobierno a partir de 2005. 2003.

Refercates estructurales

El gobierno producird un plan para mejorar el sistema de
reporte de informacion estadistica sobre el financiamiento
del déficit del sector pithlico no financiero.

Se realizard una evaluarion financiera del sistema de sahud
del ISS con el propdsito de determinar si se reguieren
acciones adicionales a las establecidas en el Decreto 1750
de jumio de 2003.

Septiembre 30, 2004

Puesta en préictica del plan del CONPES para eliminar el
déficit del sistema de salod del 1SS en 2007.

Puesta en prictica del plan para fortalecer fos servicios de
defensa legal del gobierno.

Reestructuracién y puesta en venta de Granahorrar.

El CONPES aprobard una estrotegia para fortalecer el

¥ Aparecen en bastardilla las nxedidas o fechas revisadas.
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de clasificacion mas transparente, asi como una presentacién con el sistema de
clasificacion vigente. Esta accion serd un criterio de desempetio estructural.

® Reforma pensional. En noviembre de 2003 el gobieno present6 al Congreso
normas encaminadas a corregir las preocupaciones que manifestara la Corte
Constitucional con respecto a la reforma pensional aprobada en diciembre de
2002. Para marzo de 2004 ¢l gobierno presentara al Congreso una reforma
constitucional relacionada con los temas planteados en el referendo en lo
concemiente a los regimenes especiales de pensiones. El gobierno evaluard la
situacion de las personas registradas como contribuyentes de los regimenes
publico y privado (multiafiliados), y se devolveran al ISS las contribuciones a
fondos privados de quienes no eran todavia elegibles para salir del sistema
publico. '

e Fortalecimiento de la descentralizacion fiscal. El gobieno ha solicitado
asistencia técnica del Departamento de Asuntos Fiscales del Fondo para preparar
un reporte sobre el sistemna de descentralizacion fiscal, con miras a desarrollar
opciones de reforma. Hacia septiembre de 2004 el CONPES preparari un reporte
que presente una estrategia para mejorar la efectividad del sistema actual.

* Informacion estadistica sobre financiamiento del sector publico. Hacia junio
de 2004 el gobiemno publicard un documento para recomendar un sistema de
reporte estadistico del financiamiento del sector piblico con el objetivo de obtener
estimativos mensuales del déficit fiscal por debajo de la linea con rezagos
dentro de un minimo de tiempo razonable.

e Mejorar la transparencia del esquema de meta de inflacion. El Banco de la
Repuiblica continuard mejorando la comunicacién de su esquema de inflacién
objetivo con miras a contribuir a que los mercados desarrollen un enfoque de
inflacién de mediano plazo.

10. El gobiemo esti dispuesto a aceptar las obligaciones del Articulo VIII del Acuerdo
Constitutivo del Fondo. El convenio bilateral de pagos con China se elimind en
junio de 2003 y la tasa de los CERT (el sistema de subsidio a las exportaciones) se
ha fijado en cero por varios afios, en linea con las obligaciones de Colombia dentro
de la OMC. E! impuesto para ingreso de remesas se ha eliminado, en el contexto
de las normas tributarias aprobadas en diciembre de 2003. El gobierno se propone
eliminar los impuestos a la salida de remesas para 2005. Finalmente, €l banco
central adelanta conversaciones con funcionarios del Fondo para determinar si el
régimen cambiario para los exportadores de hidrocarburos constituye una restriccion
cambiaria.

11. De acuerdo con las recomendaciones de la evaluacién de salvaguardias, el Banco
de la Republica utiliza ahora una auditoria externa por parte de una firma auditora
con experiencia y presencia internacional.
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CoLomBiA— MEMORANDO TEcNico pE EnTENDIMIENTO (MTE)

1. Este memorando establece criterios especificos de desempefio para diciembre 31
de 2003 y marzo 31 de 2004, asi como los criterios estructurales de desempefio y
referentes estructurales para el resto del programa. Este MTE complementa el
MTE de diciembre 2 de 2002, que contiene todas las definiciones de las variables
utilizadas para monitorear ¢l desempeiio dentro del programa.

1. METAS FISCALES

ol A. Criterios de desempefio sebre el déficit del sector piiblico consolidade
4 ’ Tope
e = (En miles de millones
z de pesos colombianos)
Déficit del sector piiblico consclidado
desde enero | de 2003 hasta diciembre 31 de 2003
(criterio de desempeiio) -6.375

desde enero 11 de 2004 hasta:

Marzo 31 de 2004 (criterio de desempedio) -1.200
4 Junio 30 de 2004 (criterio de desempedio) -1.650
Septiembre 30 de 2004 (meta indicativa) -1.850
N, Diciembre 31 de 2004 (meta indicativa) -6.100

2. El déficit del sector piblico consolidado (SPC) continuard definiéndose como
en el MTE de diciembre 2 de 2002, con el siguiente cambio: con respecto a la Caja
Agraria, el déficit del SPC incluird los pagos por despidos y los intereses por la
liquidaci6n de la Caja Agraria.

3. Ajustador

(i) Los topes trimestrales del déficit del sector publico consolidado se ajustardn
hacia arriba (mayor déficit), y el tope de desembolsos netos de deuda externa

a de mediano y largo plazo del sector publico (véase mas abajo) se ajustarin
. hacia arriba, por la totalidad del valor de cualquier desembolso de créditos
7 concesionales de apoyo al programa de “Seguridad Democrética” del gobiemo
A gue sobrepasen lo contemplado actualmente dentro del programa, hasta un
miéximo de 0,5 del PIB o US$ 400 millones para todo 2004. Se considerara que

un préstamo es concesional si tiene un componente de por lo menos 35% de
‘ donacidn en el momento de aprobacion del crédito, utilizando la tasa comercial
de interés de referencia (CIRR) como tasa de descuento.
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(ii) Los topes acumulativos trimestrales del déficit del sector piblico consolidado
se ajustardn hacia abajo en 130% de los ingresos (depésitos brutos) del Fondo
de Estabilizacién Petrolera (FAEP) segin la definicién legal vigente, que
sobrepasen la linea de referencia que se establece en la siguiente tabla.

B. Linea de refercncia para los ingresos del Fondo de Estabiiizacion Petrolera (FAEP)

- - Ingresos
" (En millones de délares de EE UU)
Desde enero 1 de 2004 hanta marzo 31 de 2004 0
Desde enero 1 de 2004 hasta junio 30 de 2004 0
Desde enero 1 de 2004 hasta septiembre 30 de 2004 0
Desde encro 1 de 2004 hasta diciembre 31 de 2004 0

II. MeTtaAs MONETARIAS

4. Como reflejo del esquema de inflacién objetivo del Banco de la Republica, se han

fijado metas trimestrales para 2003 y 2004 para la tasa de inflacion de 12 meses
medida segun la variacién del indice de precios al consumidor (IPC) que caicula el
Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). Antes de solicitar
compras al FMI, las autoridades adelantarén consultas con el Fondo (Directorio
Ejecutivo) en torno a las politicas propuestas en el evento de que la inflacién
trimestral observada se desviase 2 puntos porcentuales o més de la linea de referencia
definida en la siguiente tabla. En la eventualidad de que la tasa de inflacion se
desvie significativamente de la linea de referencia trimestral, pero se mantenga
dentro del margen de dos puntos porcentuales, funcionarios del Banco de la
Repiiblica reportarén a funcionarios del FMI sobre las razones de la desviacion y
sobre las respuestas de politica si las hay. El Banco de la Repiblica proveera al
Fondo de informaci6on mensual y andlisis de las proyecciones y mantendrd
informados a los funcionarios del Fondo sobre todas las acciones de politica que
se tomen para alcanzar las metas de inflacién del programa.

A. Criterios de desempefio en inflacién?

Inflacién
e (Cambio porcentual de 12 meses)
Diciembre 31 de 2003 (criterio de desempeiio) 59
Marzo 31 de 2004 (criterio de desempedio) 6,0
Junio 30 de 2004 (criterio de desempefio) 6,0
Septiembre 30 de 2004 (meta indicativa ) 5,7
Diciembre 31 de 2004 (meta indicativa) 5,5

¥ Estos criterios de desempedio desencadenan consultas con &l Fondo, segiin lo anotado anteriormente.
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III. MEtas Externas
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A, Criteries de desempedio de fas RIN ded BRY

. . Meta
(En millones de dolares de EE UU)
Saido vigente en:
Diciembre 31 de 2003 (criterio de desempeiio) 10.540
Marzo 31 de 2003 (criterio de desempeiio) 10.240
Junio 30 de 2003 (criterio de desempeiio) 10.300
Septiembre 30 de 2003 (meta indicativa ) 10.400
Diciembre 31 de 2003 (meta indicativa ) 10.540

v Estos criterios de desempefio y metas indicativas se explican en ¢l anexo del MTE.

5. Ajustador. Las metas trimestrales de RIN se podrén ajustar hacia abajo hasta

por la cantidad acumulada de USS$ 2.000 millones en 2003 y 2004, como
resultado de ventas de divisas que contribuyan a asegurar un mercado
cambiario ordenado en la eventualidad de perturbaciones exdgenas en el
mercado de divisas y que sean consistentes con las reglas de transparencia
utilizadas por el Banco Central para intervenciones en ¢l mercado cambiario.
En la eventualidad de que las RIN caigan US$S 1.000 millones durante
cualquier periodo de treinta dias, las autoridades adelantarin consultas con
el Fondo (Directorio Ejecutivo) sobre las respuestas de politica propuestas,
antes de solicitar compras al Fondo.

B. Criterio de desempeiio en los desembolsos netos de denda
de mediano y large plazo del sector pablico’

- r” Tope
i {En millones de délares
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁ . i de EE UU)
Desembolsos netos acumulados de deuda externa del sector piiblico
desde enero 1 de 2003 hasta diciembre 31 de 2003 (criterio de desempedio) 1.850
Desembolsos netos acumulados de deuda externa del sector piiblico
desde enero | de 2004 hasta:
Marzo 31 de 2004 {criterio de desempefio) 800
Junio 30 de 2004 (criterio de desempedio) 1.300
Scptiembre 30 de 2004 (meta indicativa) 1.750
Diciembre 31 de 2004 (meta indicativa) 1.800

¥ Estos crilerios de desempefio y metas imdicativas se explican en ¢l anexo del MTE.




MEMORANDO DE POLITICAS ECONOMICAS (MPE)

I. INTRODUCCION

1. Al posesionarse en agosto de 2002, esta administracién emprendié una estrategia

de mediano plazo para promover un crecimiento econdmico estable y reducir la
wvulnerabilidad de la economia. Como resultado, el crecimiento econémico real
aumentd de 1,9 por ciento anual en 2002, a 4 por ciento en 2003-2004 (alrededor de
2,5 por ciento anual en términos per cépita). La tasa de desempleo urbano se
redujo de 17,6 por ciento al final de 2002 a 15,4 por ciento al finalizar 2004. La
inflacién cayd de 7 por ciento en 2002 a 5,5 por ciento en 2004, de acuerdo con la
meta programada. En virtud a los altos precios internacionales del petrdleo y el
carbén, y gracias a la recuperacifn de las exportaciones a Venezuela, el déficit en
cuenta corriente alcanzd aproximadamente el 1 por ciento del PIB en 2004, Al
mismo tiempo, los ingresos netos de capital crecieron fuertemente, hasta llegar a
3,3 por ciento del PIB en 2004. Para reducir la vuinerabilidad externa y limitar las
presiones revaluacionistas sobre el peso, ¢l Banco de la Repiblica hizo compras
significativas de divisas, elevando las reservas internacionales netas a US$13.200
millones (123 por ciento de la deuda de corto plazo).

. Las reformas econémicas ~centradas en la disciplina fiscal- foeron un componente

esencial de esta estrategia. El Congreso aprob6 vanias iniciativas del gobierno para
fortalecer la sostenibilidad de mediano plazo de la posicién fiscal, con miras a
reducir Ia deuda publica 2 menos de 45 por ciento del PIB en 2010. El aumento de
algunos tributos asi como mejoras en la administracién tributaria, hicieron posible
que los ingresos por impuestos subieran de 19,2 por ciento del PIB en 2002 a 20,3
en 2004. Las reformas pensionales de diciembre de 2002 y mayo de 2003
contribuyeron a reducir el déficit actuarial del sistema pensional, de 207 por ciento
del PIB a 187 por ciento. Al mismo tiempo, el gobierno central continué ejerciendo
un fuerte control sobre el gasto, mientras que los gobiernos regionales y locales



continuaron registrando superdvit moderados gracias a varias leyes adoptadas en
la pasada década, que fortalecieron el sistema de descentralizacién.

3. En 2004 el déficit del sector piiblico consolidado (SPC) experimentd un marcado
descenso, a 1,3 por ciento del PIB, que se compara con una meta ajustada del
programa de 2,1 por ciento del PIB' y con un déficit de 3,7 por ciento del PIB en
2002 (Cuadro 3). El gobiemno central (que comprende la administracién central, el
seguro social y las entidades descentralizadas) se desempefié més o menos segin
lo esperado y registrd un déficit de 3,7 por ciento del PIB. El sorprendentemente
bajo déficit del SPC en 2004 refleja varios factores temporales. Los gobiernos
locales y regionales gastaron considerablemente menos de lo presupuestado y
tuvieron superdvit excepcionales. También, el superévit operacional de Ecopetrol
(la empresa estatal petrolera) fue excepcionalmente alto, en virtud a que el precio
promedio de exportacién del petrdleo de Colombia ascendié a US$36 por barril
Esta consolidacion fiscal, junto con la apreciacion real del peso, contribuyeron a
reducir la deuda piblica total de 60 por ciento del PIB a fines de 2002 a 53 por
ciento al final de 2004° . Los depdsitos del sector piblico se incrementaron de
aproximadamente 8 por ciento del PIB a finales de 2002 a 10,5 por ciento al cierre
de 2004, y el valor neto de la deuda plblico cayd de 52 a 43 por ciento del PIB
durante el mismo periodo.

4. El programa adoptado por el gobierno desde agosto de 2002 para modemizar la
administracién piblica ha contribuido a limitar el crecimiento del gasto piblico. Se
han cerrado 33 entidades publicas, se han reestructurado muchas otras, y se han
eliminado aproximadamente 27,000 cargos. Otros pasos importantes incluyen la
modificacién del régimen laboral del Instituto del Seguro Social (ISS), la
reestructuracién de la compaeiiia estatal de telecomunicaciones, de clinicas, de
hospitales piiblicos, y de las empresas piblicas de electricidad, asi como la
introduccién de sisteras de compras estatales via internet.

5. El Banco de la Repiblica empled eficazmente su esquema de inflacién objetivo en
un ambiente desafiante. En 2003 redujo la inflacién a través de aumentos en su
tasa de interés de intervencién, complementados por ventas oportunas y moderadas
de divisas, orientadas a calmar las expectativas después de Ia depreciacién acelerada
del peso entre mediados de 2002 y comienzos de 2003. En 2004 el Banco de la
Repiiblica alcanz6 su meta de inflacion, al tiempo que tratd de mitigar las fuertes
presiones revaluacionistas sobre el peso. Las compras de divisas fueron plenamente
consistentes con la meta de inflacién.

6. El sistema financiero se ha fortalecido. Como reflejo del crecimiento econdémico,
de un esquema de capitalizacién exitoso y de mejoras en la supervision, se han
recuperado la solvencia y rentabilidad del sisterna bancario. La cartera improductiva

: De acuerdo con el programa, la meta de déficit fiscal para 2004 se redujo en un 130 por ciento del
mcremento de los depdsitos en el Fondo de Estabilizacion Petrolera (FAEP), el cual recibe parte de las
ganancias excepcionales que surgen por precios internacionales del petréleo mis altos de lo esperado.

2 La definicion de deuda piblica utilizada por el FMI dificre de la publicada por el gobiemo colombiano,
que la reporta neta de los activos financieros externos del sector pablico.



cayd a aproximadamente 4 por ciento de los préstamos totales a finales de 2004 y
estd completamente cubierta por provisiones. Algunos de los créditos para
capitalizacién otorgados por Fogafin han sido cancelados por adelantado. En 2004
y comienzos de 2005 se vendieron varios de los bancos més pequetios que fueron
intervenidos en 1999. Igualmente, se continlia avanzando en el establecimiento de
una supervision financiera con base en riesgo, se han introducido mecanismos de
valoracion para unificar Ia aplicacion de regulaciones de mark-fo market y se han
intensificado Ias acciones para combatir ¢l lavado de dinero.

7. La politica de seguridad democritica del gobierno ha sido parte integral de la
estrategia. Hay multiples sefiales de que la simacién de seguridad ha mejorado
considerablemente desde 2002 -por ejemplo, se han reducido los ataques de la
guerrilla y los secuestros, ha aumentado el trénsito por carreteras, y hay menos
incidentes de sabotaje econémico. Esto ha ayudado a fortalecer la confianza, lo
cual a su vez incentiva la inversién y el crecimiento econémico.

II. PROGRAMA ECONOMICO PARA 2005-2006

8. La estrategia econdmica del gobierno contintia centrada en apoyar un crecimiento
econdmico sostenido en el mediano plazo, que contribuya a que continuen
disminuyendo el desempleo y la pobreza. La consolidacidn fiscal continuard siendo
el pilar de esta estrategia, en virtud a que el continuo descenso en la carga de Ia
deuda priblica apoyaré el crecimiento, al fortalecer la confianza y facilitar la reduccidn
en las tasas de interés.

Marco macroeconémico: Principales elementos 2003 - 2010

L U— . E—

Proyeccieses
Preg. Rev. 5 es ps . w7 e
{ Canbio porcenmal

Crecimiento real 40 40 490 4,0 490 40 40
nftacidn 1/ 65 55 55 50 435 15 30
A (Como porcentaie del PIB)

Déficit en cusnta cortiente 15 22 18 28 26 a7 25
Balance primanio del SPNF 2/ [ FL] 27 2,7 27 7 7
Balance consolidado del sector piblico 2/ 3/ 27 25 13 25 -2,0 -8 -4
Deuda piblica total 560 52,1 52 04 498 982 427
Depisitos oficales 86 1086

(Tn miles de millones de délares de los Csiados Unidos)

Reservas miernaciomales netas 4/ 105 104 132 123 12,7 131 "y
(DSlares de los Csiados Unidos por baaril

Precio ¥ dai pemblien 3/ 289 373 035 330 360 3o

1/ A pastirdc 2007, proyeesiones de infiacid : ol logro dc lamota de imflacion de modisno plam do Z9%-4% por ailo.

vmudwumumummwp—wdmamam

3/ Exclaye o cfocto del wastador del programa pera ingr -0 par potr
4/ Tomaca cecnia ¢ page anticipedo dol préstamo del BID ca 2005,
5/ EX procio ddl potioioo o s prosnodio de lot procion spat para d UK Brost, Debai, y West Toxas Inmtormodiag.

9. Las politicas econbmicas para 2005 y 2006 se han disefiado de forma tal que
apoyen un crecimiento real del PIB de 4 por ciento anual y la reduccion de la
inflacién a un rango entre 4,5 y 5,5 por ciento durante 2005, con una meta puntual
dentro del rango de 3 — S por ciento en 2006. Se proyecta que el déficit de cuenta



corriente llegue a cerca del 3 por ciento del PIB en 2005 — 2006, como reflejo de
volhimenes decrecientes de exportaciones de petrleo, del efecto de un crecimiento
global més lento y del retomo a una expansién més moderada de las exportaciones
a Venezuela. Se espera que los ingresos netos de capital provenientes del exterior
permanezcan estables, alrededor del 3 por ciento del PIB por afio. También se
proyecta que las reservas internacionales netas se mantengan en US$12.200 millones
para fin de 2005 (107 por ciento de la deuda a corto plazo), reflejando la reciente
compra por parte del gobierno de US$1.250 millones para prepagar un crédito de
emergencia del Banco Interamericano de Desarrollo. En el Memorando Técnico
del Acuerdo se presentan las metas trimestrales para las reservas internacionales
netas (con un ajustador para venta de reservas hasta por US$2.000 millones).

II1. POLITICA FISCAL

10. El panorama fiscal de mediano plazo que se presentd al Congreso en junio de 2004
(segim lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad Fiscal aprobada en 2003) pretende
reducir la deuda piiblica neta a 38 por ciento del PIB en 2015. También contempla
que para alcanzar dicho objetivo el sector piblico consolidado necesita elevar su
superdvit primario a 2,5 - 3 por ciento del PIB a partir de 2005.

11. Las metas fiscales del programa son consistentes con este marco, y suponen que
el gasto de los gobiernos locales y regionales volverd a niveles histdricos tras un
marcado e inesperado descenso en 2004. En este contexto, el déficit del sector
publico consolidado (SPC) llegard a 2,5 por ciento del PIB en 2005 (Cuadro 3). El
gobiemno central esté dispuesto a ajustar su gasto si ello es necesario para alcanzar
las metas del programa. De otra parte, si los gastos de los gobiernos locales y
regionales resultaran més bajos de lo esperado, habria espacio para acelerar la
inversion del gobiemo central en proyectos de alta calidad. En 2006, el déficit de
SPC llegaria a 2 por ciento del PIB. En julio de 2005 el gobiemno presentars al
Congreso un presupuesto para 2006 que es consistente con este objetivo, lo cual
serd un criterio estructural de desempedio del programa. En 2006, el superévit
primario alcanzaria 2,7 por ciento del PIB, lo cual -junto con una reduccién de
depésitos del sector pblico a niveles més normales- reducird la deuda publica a
menos del 50 por ciento del PIB para finales de 2006.

12. El gobierno necesita asegurar que el gasto se mantenga en una senda sostenible,
alin si los precios internacionales del petrdleo continlian en niveles
extraordinariamente altos. Las metas fiscales para 2005 se basan en un precio
pmaned:odcoxpomcnﬂndeparbleocolanbmod:USSSlporbmﬂ El

precio promedio de exportacidn que se utilice para 2006 se basard en una estimacion
independiente del precio mundial del petrbleo a largo plazo. Para asegurar que el
sector piblico ahome una elevada porcién de cualquier ingreso extraordinario por
concepto de ventas petroleras, las metas para el déficit del SPC para 2005 y 2006
se ajustardn hacia abajo cuando el precio promedio de las exportaciones petroleras
exceda estos niveles de referencia (como se explica en el Memorando Técnico del
Acuerdo).

13. El gobiemo buscaré continuar reduciendo la vulnerabilidad de las finanzas piblicas
a fluctuaciones de la tasa de cambio. En 2005 buscaréd limitar la financiacidn neta




en moneda extranjera a menos de 0,3 por ciento del PIB, en linea con los limites
indicativos trimestrales que se presentan en el Memorando Técnico del Acuerdo.
E] gobierno también ha empezado a administrar més activamente su riesgo cambiario
y ha realizado una emision global de bonos denominados en pesos por US$825
millones, en |a cual el inversionista asurne el riesgo cambiario. También ha empezado
a efectuar transacciones forward en divisas. El gobierno suministraré una
contabilidad transparente de los saldos de todas sus transacciones en derivativos
de divisas y de sus posiciones en moneda extranjera, incluyendo una estimacion del
posible impacto fiscal de movimientos adversos en la tasa de cambio. Para continuar
asegurando que estas operaciones sean consistentes con la politica monetaria y
cambiaria, el gobiemo le proporcionard al Banco del la Repiblica un cronograma
de las operaciones forward que tiene programadas. El gobierno limitaré la cuantia
de sus ventas forward a no més de US$100 millones en términos netos

14. Para 2005 se proyecta que los ingresos piblicos caigan ligeramente, para llegar a
31,25 por ciento del PIB. Los ingresos por impuestos permanecerin mas 0 menos
estables, en niveles cercanos a 21 por ciento del PIB, reflejando el dinamismo en
los recaudos y el éxito de los esfuerzos por mejorar la administracién tributaria.
Igualmente, el gobierno continuard desmontando los subsidios a los precios
domésticos de gasolina y diesel, que en 2004 representaron més de | por ciento del
PIB en términos de ingresos no percibidos. Esto ayudard a compensar el impacto
de la baja en ingresos ocasionada por la continua reduccién en la produccitn de
petrbleo por parte de Ecopetrol.

15. Se espera que el gasto piblico total llegue a 33,7 por ciento del PIB en 2005. El
gobiemo restringird el crecimiento del gasto en salarios y en compras de bienes y
servicios, pero continuard bajo la presién de crecientes costos pensionales. En
diciembre de 2004 el gobierno concedié subsidios a la exportacién para los
exportadores de bananos y flores que cubrieran su riesgo cambiario, con un costo
fiscal estimado en menos del 0,1 por ciento del PIB. El periodo de elegibilidad para
estos subsidios expird en febrero 28 de 2005. Luego de dicha fecha, el gobiemo no
concederd ningin otro subsidio a las exportaciones, pero podré buscar otras opciones
para apoyar al sector agricola, dentro de sus restricciones presupuestales.

16. El gobiemo cree que la inversién piiblica, sobre todo en infraestructura, juega un
papel importante en el proceso de crecimiento. Por tal razdn, continuaré fortaleciendo
la calidad de la inversién; impulsando la orientacién comercial de las empresas
plblicas; y apoyéndose, donde sea posible, en proyectos realizados por consorcios
publico-privadas (PPP). El gobiemo completard la valoracidn de obligaciones
contingentes que surjan de su participacién en sociedades publico-privadas,
incluyendo todas las obligaciones contraidas en el pasado, en particular aquéllas
que provienen de la inversién en infraestructura, y presentara esta valoracién en el
programa fiscal de mediano plazo que acompefia al presupuesto para 2006. Se
prepararéd un programa piloto para evaluar los resultados de algunos proyectos de
inversién ya completados, con miras a establecer en el futuro un sistema centralizado
para la evaluacién de proyectos.

17. El déficit del gobierno central ~que comprende la administracion central, el seguro
social y las entidades descentralizadas- subird moderadamente hasta 4 por ciento
del PIB en 2005 y a 4.3 por ciento del PIB en 2006. Los ingresos totales




permanecerén relativamente estables en aproximadamente 23 por ciento del PIB,
mientras que los gastos totales subirdn ligeramente con respecto al PIB, como
reflejo de mayores pagos por concepto de pensiones.

18. Para 2005-2006, se espera proseguir con las siguientes reformas fiscales estructurales
(Cuadro 4):

¢ Régimen presupuestal. El Congreso estd considerando una reforma del
régimen presupuestal que busca reducir rigideces en el gasto por medio de
reducciones en los ingresos de destinacion especifica (que ascienden a 50 por
ciento de los ingresos tributarics), en el rezago presupuestal, y en los compromisos
plurianuales de gasto. Aprovechando el hecho de que la reforma ya se votd
favorablemente a nivel de comisién en la Camara de Representantes, se harén
todos los esfuerzos para asegurar su aprobacién en junio de 2005, y esta accion
serd un criterio estructural de desempeiio. Una vez aprobada, se promulgaré la
normatividad necesaria para ponerla en marcha tan ripidamente como sea posible,
a més tarde en diciembre de 2005. También se harin todos los esfuerzos por
continuar reduciendo las restantes rigideces en el gasto.

®  Reforma pensional. A pesar de los pasos que ya se han tomado, el déficit
actuarial del sistera pensional permanece muy alto, casi en 190 por ciento del PIB,
en parte porque la Corte Constitucional se pronuncid contra el régimen de transicion
que se aprobé en diciembre de 2002. Por otra parte, las reservas pensionales del
ISS se agotaron en 2004, lo cual impone una carga extra sobre las transferencias
de la administracién central. Para continuar con las reformas en esta materia, en
julio de 2004 el gobiemo presentd una propuesta de reforma constitucional para
eliminar todos los regimenes pensionales especiales y el pago de la 14" mesada
para los nuevos pensionados, asi como para imponer un tope meximo a las pensiones.
Estas reformas traerin beneficios cruciales en el largo plazo, reduciendo el déficit
actuarial del sisterna pensional a aproximadamente 160 por ciento del PIB. La
eliminaci6n de la 14* mesada para nuevos pensionados redundari en ahorros fiscales
moderados a partir de 2006. La reforma propuesta ademas clarifica la definicién
de derechos adquiridos, un elemento critico para cualquier cambio futuro a los
pardmetros del sistema. El gobierno se esforzard por obtener aprobacion de la
propuesta en el Congreso en junio de 2005. El gobierno reconoce que para reducir
aun miés el déficit actuarial, en el mediano plazo se necesitarin reformas adicionales.

®  Privatizacion. El gobiemo piensa llevar a punto de venta a Ecogas en 2005.
Contratard un banco de inversion para poder llevar varias empresas regionales de
electricidad (la Empresa de Energia de Cundinamarca, la Electrificadora del Meta,
la Empresa de Energia de Boyacd, la Electrificadora de Santander y la Central
Eléctrica del Norte de Santander S. A.) al punto de venta en junio de 2006. En
conjunto, estas empresas piiblicas tienen un valor estimado en cerca de 0,8 por
ciento del PIB.

®  Mejoras a la informacion de las operaciones de todos los niveles del
gobierno, Una més completa y actualizada informacion de la operacién de todos
los niveles de gobierno permitird un mejor seguimiento a la posicién fiscal y una
miés adecuada coordinacién de las politicas monetaria y fiscal. En junio de 2005 el
gobierno revisard la calidad de la informacién relativa a los gobiemos locales y




regionales que suministra la Contaduria General de la Nacion. En septiembre de
2005 el gobiemo emitird la regulacién necesaria para mejorar la calidad de Ia
informaci6n que sobre sus operaciones reportan los gobiernos locales y regionales.
El avance en la mejora de la calidad de esta informacion se discutiré en el contexto
de la primera revision del programa. En diciembre de 2005 el gobiemo publicard
informacion actualizada sobre las operaciones de todos los niveles de gobierno.

19. Luego de 2006 el sector piiblico continuard enfrentando desafios importantes en
sus esfuerzos por seguir reduciendo la deuda publica. Por esta raz6n, este gobierno
empezard a sentar las bases para ambiciosas reformas de mediano plazo, sobre
todo en las éreas de impuestos, subsidios, y transferencias. Un sistema impositivo
més eficiente —con una estructura simplificada de tasas del IVA, una base mds
amplia para dicho impuesto, y sin impuestos altamente distorsionantes como el de
timbre y el que aplica a las transacciones financieras— debe apoyar un crecimiento
econdmico més acelerado. Desde 1991, Colombia ha desarrollado una extensa red
de subsidios que han contribuido a mejorar la calidad de vida de los sectores més
vulnerables de la poblacién, pero la pobreza continua siendo elevada. El gobierno
buscard procedimientos més eficaces para dirigir subsidios a los pobres, y considera
que existe espacio para reducir subsidios que tienden a beneficiar principalmente a
las clases media y alta. El mecanismo vigente para establecer los precios domésticos
de la gasolina y el diesel crea un subsidio implicito que tiene como consecuencia la
pérdida de ingresos para el sector puiblico, sobre todo para Ecopetrol. Por tal razén,
en el mediano plazo se hace necesario liberalizar el precio doméstico de los
combustibles. El mecanismo de transferencias a los gobiernos locales y regionales
implica un potencial riesgo para las finanzas del gobiemo central a partir de 2009.
En diciembre de 2005 el gobierno publicaré un informe evaluando el actual sisterna
de transferencias a los entes territoriales.

I'V. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

20. El Banco del la Republica estd totalmente comprometido con la reduccién de la
inflacién a un rango entre 4,5 y 5,5 por ciemto durante 2005, dentro del esquema de
inflacién objetivo adoptado a finales de los afios 1990. A la luz de evidencia de que
las presiones inflacionarias han disminuido, el banco central relajé ka politica monetaria,
reduciendo su tasa para operaciones repo y cerrando ia ventanilla de contraccién
en diciembre de 2004. De ser necesario para cumplir las metas de inflacibn, el
Banco de la Repiblica apretaréd la politica monetaria, elevando su tasa para
operaciones repo y re-abriendo la ventanilla para operaciones de contraccién
monetaria.

21. El Banco de la Republica contimia comprometido con un régimen de tasa de cambio
flexible, que resulta Wtil para que la economia se ajuste ante cambios en las
condiciones externas. Desde 2004 el régimen de tasa de cambio vigente en Colombia
podria caracterizarse como uno de flotacién administrada, pues el banco central
incrementd su intervencion en el mercado cambiario para limitar la velocidad y
profundidad de la apreciaci6n del peso. Sin embargo, el Banco de la Repuiblica
continuard dando prelacién al cumplimiento de su meta de inflacién.




V. SECTOR FINANCIERO

22. Colombia esté liderando un nuevo enfoque para la regulacién del riesgo crediticio
y la supervisién. Los bancos estéin avanzando en el desarrollo de modelos para la
valoracién de riesgo, los cuales se utilizarin para determinar los requerimientos de
mhlydcmvisimdeaamﬂomnlmpthﬁp&sch%hnﬂ.&ksm
de capitalizacién y provisiones se harin gradualmente operativos durante los
mémm&mmmelgobmmmhsmmh
Bancaria tenga recursos suficientes para contratar el personal técnico calificado
qmnecsitaparamonmreetcnuevowqmmadcmmvisién.

23. La calidad de la cartera hipotecaria estd mejorando gradualmente, a medida que se
recuperan la economia y los precios de los inmuebles. Algunos bancos con montos
significativos de hipotecas continuarin operando dentro de procesos de
reestructuracién, lo cual en algunos casos puede hacer necesario aumentos de
provisiones o de capital.

24.Iasmahnunbncia8mcuinavmimeldiscﬁodelmmoopumhvigﬂm
consolidada de conglomerados financieros. El gobierno esté en el proceso de unificar
el esquema de supervisién de instituciones financieras, actualmente bajo la
mq;omabﬂidaddelasSq:ahlmﬁuwiasBmmhydeVakn&Esmmmiﬁré
mmmisiénnﬂscﬁmdelsismmﬁmciuoyﬁnﬁméhsposibiﬁ(hd&sde
arbitraje regulatorio.

ﬁ.ﬂgoﬁmhhthnmmpunTmNuthelmm
misafecmdmporlamsisdel%.Fogaﬁnhamﬁndosﬁnmsmsidembla
pmaliqtﬁdarseisdcmbancos,ﬁlsimardmdeeumyvenduommﬁl
aﬁopasadolasm:mdelBamoAliadasobnwolJvmelvalmmlﬂ:mdel
banco. El gobiemo contimia comprometido con retirarse de las instituciones
financieras que se intervinieron en 1999 y que aun permanecen bajo control de
FognﬁnCmest:ﬁn,lniniciudoelmmochpﬁwﬁncihdeGmhouar,
imﬁnx:idnqucseﬂevaréalpmﬁodevmﬂendiciunhtdelﬂb(loamlwm
referente estructural). Con respecto a Bancafé, después del fallido proceso de
privatizacién de comienzos de 2004, el gobierno comenz6 un programa de
reestructuracion con el objetivo de mejorar la eficiencia del banco y para alinearlo
conmpmwdelsechrivado.Bajompmgmm,elhmmomﬁﬂdemﬂs
oficinas en 2004, redujo su personal de 4.100 a 3.550 trabajadores y efectud recortes
sustanciales en gastos operativos. En marzo de 2005 se redujo ain més la némina,
a 3.200 personas, y se continuaron disminuyendo los costos laborales con miras a
llevar la entidad eventualmente al punto de venta. En el entretanto, ¢l gobierno
qxiueasegmarwednuevoBmféydmbmcopﬁbﬁw(elBamoAgruio)
continden siendo manejados de manera eficiente. Para tal efecto, el gobiemo
estableceré en septiembre de 2005 un esquemna de gobierno corporativo para el
nuevo Bancafé y para el Banco Agrario. Para ello, las autoridades han solicitado
asistencia técnica al Departamento Monetario y de Sistemnas Financieros del Fondo.
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Colombia: Criterios de desempeiio y referentes estructurales bajo el programa 2003 - 2004

Criterios de desempedio estructaral

Estado

Octubre 31, 2003

Presentar al Congreso un proyecto para la revisién de ha Ley Orgénica del
Presupuesto. Dicha revisidn deberd dar al Ministerio de Hacienda un mayor
control sobre el nivel del gasto y la gjecuciin presupuestal, con ¢l propdsito
de alcanzar mayor transparencia y mayor flexibilidad presupuestal. Las
medidas especificas inchuirdn: (a) ka adopcion de una clasificacion presupuestal
acorde con patrones internacionales que se ajuste al marco legal colombsano;
(b) el requisito de incluir en la Ley anual de presupoesto informacion sobre
rentas de destinacion especifica, actividades cuasifiscales, subsidios,
obligaciones fiscales contingentes, proyecciones fiscales de mediano plazo y
un andlisis de sostenibilidad fiscal; (c) el establecimiento de un reporte
presupuestal semestral al Congreso.

Era criterio de desempeidio
estructural para fin de
octubre de 2003,

Cumplido en diciembre
16,2003. Dispensa aprobada.

Julio 31, 2004

El presupuesto que se presente al Congreso para el 2005 contemplard un
déficit consolidado del sector piblico de 2% a 2,5% del PIB, ¢ incluird una
presentacikin del gasto de acuerdo con un sistema de clasificacion estindar

: tinal

Previo a completar
Ia cuarta revisidn

Aprobacién en ¢l Congreso de los cambios a Ia Ley Orgénica del
Presupuesto. La reforma incluird {a) la adopcidn de una clasificacion
presupoestal acorde con patrones internacionales qoe se ajusts al contexto del
marco kegal colombiano; (b) el requisito de que Ia ley anual de presupecsio

ifiscal nailion. chliaacd " 2 ' i
fiscales de mediano plazo y un andlisis de sostenibilidad fiscal; (¢) el
establecaniento de un reporte presupucstal semesiral al Congreso; (d) elimimar
gradmalmente Ia mayor parte de las rentas de destinacién especifica que no
sea ordenada por la Constitacién, por medio de la obligaciin de que dichas
rentas kngan una vigencia definida; (¢) limitacion de los traslados
intertemporales de presapuesto a través de la eliminacitn de la reserva
presupuestal; y (f) limitaciin al gobiemo para comprometer vigencias foteras
en proyectos no autorizados en ¢l Plan de Desamollo.

No complido

Referentes estructurales

Diciembre 31, 2002

Expedicién de un decreto climinando las vacantes existentes en el sector
oo ven vigeuchs mmadists 3 soecciia o o por yetlee &

personal

Cumplido en octubre de
2002.

Marzo 31, 2003

Aprobacién por el CONPES de un plan de sostenibilidad financiera de los
servicios de salud del ISS. El plan identificard claramente el efecto fiscal de
cada uno de sus clementos y serd consistente con la eliminacidn del déficit del
sistema de salod del ISS en 2007.

Cumplido en marzo de 2003.

Junio 30, 2003

Aprobaciin por el Congreso de la Ley de Responsabilidad Fiscal

Presentacin al Congreso de un proyecto de reforma de la Ley 80 para
mejorar ka administraciin de contratos estatales. El objetivo s atacar Ia
cormupcion en las compras gubernamentales, mejorar la transparencia en la
contratacién piblica, fomentar las compras por Internet y disefiar y poner en
prictica una metodologia estindar que especifique #minos y condiciones de

licitaciin para contratos tipo.

Poner en marcha una reforma del régimen pensional especial de Jos maestros
que reduzca el déficit actuarial del régimen para maestros al menos en una
proporcién similar a la propuesta por ¢l gobierno para ¢l régimen especial

Cumplido en junio de 2003

Cumplido con retraso en jubio
de 2002.

Cumplido en mayo de 2003.




Julio 31, 2003 Paner en practica una refonma al régimen especial de pensiones para los Cumgplido en julio de 2003
Diciembre 31, 2003 El CONPES finalizaré un plan para modemizar la admmistracién de s Cumpilido en octubre de 2003
propiedades piblicas, el cual estableceri una unidad de administracion de

activos que definird y pondrd en marcha un plan administrativo basado en

inventanos consolidadas y desarrollard un programa para valoracién de

nventarnios.

Aprobaciin por ¢l Congreso de madificaciones 3 la Ley 80 para mejorar Ia No cumplido.

administraciin de contratos estatales.

Poner a Bancaf€ en punio de venta. Cumplido con retraso en
febrero de 2004. No se
recibaeron ofertas.

Marzo 31, 2004 Teminacin de un documento CONPES para fortalecer los servicios de Cumplido en noviembre de

defensa Jegal del gobiemo, que esié vigente para 2005, 2003.

Jumio 30, 2004 El gobiemo elahorard un plan para mejorar o sistema de reporte de informacién - Cumplido.
estadistica sobre el financiamiento del déficit del sector piblico no financiero.
Se realizard ona evaluacidn financiera del sistema de salud del 1SS con ¢l
propdsito de detenminar si Se requicren accianes adicionales a ks establecidas Cumplido.
por el Decreto 1.750 de junio de 2003.
Julio 31, 2004 Presentacién al Congreso del proyecto de reforma constitocional para climinar

los regimenes especiales de pensiones, eliminar la 14* mesada y poner un tope

de 25 salanios minimos a las pensiones. Cuompilido.
Septiembre 30, Puesta en prictica del plan del CONPES para eliminar ol déficit del sisterma de ~ Cumplido.
2004 sahxt del ISS en 2007.

Pucsta en prictica del plan para fortalecer Jos servicios de defensa legal del Cumplido.

Estado.

El CONPES aprobard una estrategia para fortalecer el esquema de No complido. En diciembre

descentralizacién fiscal de 2005 el gobiemo publicari
m estdio que evalia o
sistema de transferencias.

Adopcidn de lss sigwentes medidas para mejorar ka administracion tributaria: (i)  Cumplido.

pagos en una sola cuenta; (ii) iniciar el ciare de empresas evasoras de

i_mm(ﬁ)ﬁnidmd:mﬁuymnmahmdudc

Mesgo.

Diciernbee 31, 2004  Fogafin anunciard Ia subasta de Granahorrar. Diciembee de 2005.

Se completard la recstructuraciin de Bancafé, Cumplido con retraso en

o marzo de 2005.

Se pondrd en marcha un plan para mejorar Ia informacion sobre financiamieno  Cumplido con retraso. Se
para el nuevo programa en
marzo de 2005.

Volver a presentar al Congreso las modificaciones a la Ley 80 paa mejorar la Cumplido.

administrackin de los contratos piblicos.




Cuadre 3

Colombia: criterios de desempeiio bajo el programa 2005-2006 1/

Resultado Metas Criteries de
indicativas desempeiio
2004 2005 -
Dic. 31 Mar. 31 Jun. 30 Sept. 30 Dic. 31
L Criterios de
Fhajos acumulados desde el comienzo del afio calendario
(En miles de millones de pesos colombianos)
Balance global del sector pablico
coasolidado
Tope 2/ -1.606 -1.514 -3.403 -6.890
Resultado -3.447
Margen (+) o faltmte (-)
Tasa de inflacion 3/
(Tasa de inflacién de 12 meses)
Inflaciéa — Banda para consultas
Limite superior 6,5 6,3 6,2 6,0
Meta 5,5 53 5.2 50
Limite inferior 45 43 42 40
Resultado 55 50
(En millones de dolares de los Estados Unidos)
Reservas iateraacioazles netas del
Bance de la Republica
Tope 12.215 12.125 12.215 12.215
Resultado 13.195
Margen (+) o faltante (-)
Desembolsos metos de deuda externa de
mediano y largo plazos del sector
péblico
Tope 200 200 200 200
Resultado
Margen (+) o faltante (-)
IL Criterios de desempedio
Flujos acumulados desde el comienzo del afio calendario
(En millones de délares de los Estados Unidos)
Cambios ea Jos saldos vigeates de
denda externa de corto plaze del sector
pablico
Tope 300 -800 650 -750
Resultado

Margen (+) o faltante (-)

v mm&m&wya}maMdm&WuaﬁmmelMMﬁmhﬁAcn‘bquesemd

Staff Report para la solidtud de un acuerdo de Stand-By para Colombia (EBSAS)

2/ El tope para diciembre de 2004 se ha ajustado hacia abajo en $944.000 millooes & 130% de los depésitos brutos al Fondo de Estabilizacién

Petrolera durante 2004

3/ Desviaciones de la senda trimestral de inflacién desencadenarin consultas con el Fondo, de acuerdo con lo establecido en & Memorando

Técaico del Acuerdo.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, Banco de la Repiblica. Cilculos del personal del Fondo Monetario

Internacional




Cuadro 4

Colombia: Condicionalidad condicional bajo el programa SBA 2005 - 2006

Acciopes previas Estada

Emitir una circolar que obliga a Jos bancos a tratar los anexos relativos a sus  Cuomplido
operaciones con ¢l sector pliblico no financiero como parte integral de los
reportes de sus estados financieros.

Criterios de desempedio estractural Estada

Junio 30 de 2005

Aprobacidn en €] Congreso de Jos cambios a la Ley Orgénica del La aprobaci6n era condicién
Presupuesto. La reforma incluird (a) 1a adopcién de una clasificacion para completar la Gltima
presupucstal acorde con patrones internacionales que se ajuste al contexto del  revisién bajo &l anterior
marco legal colombiano; (b) el requisito de que la ley anual de presupuesto programa .

fiscales, subsidias, obligaciones fiscales contingentes, proyecciones fiscales de

mediano plazo y un andlisis de sostenibilidad fiscal; (c) el establecimiento de

un reporie presupuestal semestral al Congreso; (d) eliminar gradualmente Ia

mayor parte de las rentas de destinacion especifica qoe no sea ordenada por

la Constitucién, por medio de Ia obligacida de que dichas rentas tengan una

vigencia definida; {¢) la limitacidn de los traslados intertemporales de

presupuesto a través de la eliminacion de la reserva presapuestal; y (f) la

limitackim al gobiemno para comprometer vigencias futuras en proyectos no
antorizados por el Plan de Desarrollo.

Julio 31 de 2005

Presentacién al Congreso de un presupuesto para 2006 consistente con ta
deficit del sector pliblico consolidado de 2 por ciento del PIB.

Referentes estructurales

Junio 30, 2005

Aprobaciin por el Congreso del proyecto de reforma constitucional para
climinar Jos regimenes especiales de pensiones, eliminar la 14* mesada y poner
un tope de 25 salarios minimos a las pensiones.

Aprobacidn por ¢l Congreso de la nueva ley de valores.

2005

Aprobacidn de las normas necesarias para mejorar la calidad de la
informacidn reportada por los gobiemos Jocales y regionales.

Diciembre 31, 2005

Publicaciin de un informe evaluando ¢l actual sistema de transferencias entre
Jos diferentes niveles de gobiemo.

Emitir las regulaciones para poner en prictica ¢l noevo régimen presupuestal.
Llevar Granshorrar al punto de venta

Marzo 30, 2006

Junio 30, 2006
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referencia (CIRR) como tasa de descuento. El valor correspondiente a donacién
del crédito equivaldrd al componente de donacién en términos porcentuales,
multiplicado por el valor total de los desembolsos durante el periodo, denominado
en dolares de los Estados Unidos.

(ii) Los topes acumulados trimestrales del déficit del sector piiblico consolidado se
ajustardn hacia abajo por los ingresos netos por exportaciones petroleras en exceso
de la linea de referencia establecida en la tabla que aparece més adelante, netos de
las regalias adicionales relativas a la linea de referencia y netos de los costos
financieros de cobertura de exportaciones. Los ingresos netos de exportaciones
petroleras se definen de manera que incluyen los ingresos por exportaciones de
petrileo crudo y derivados del petroleo menos el valor de las compras domésticas
y las importaciones de petroleo crudo. Los costos financieros netos de la cobertura
de exportaciones corresponden al petrleo vendido como parte de contratos de un
afo y se refiere a la diferencia entre el precio contractual y el precio spot observado.
Las lineas de referencia para ingresos netos por exportaciones petroleras y regalias
estin denominadas en délares de Estados Unidos, pero todos los montos
correspondientes a este ajustador se valorarédn en pesos a las siguientes tasas de
cambio promedio: $2.596 por ddlar para el primer trimestre de 2005; $2.620 por
dolar para el segundo trimestre de 200S; $2.643 por délar para el tercer trimestre
de 2005; y $2.668 por dblar para el cuarto trimestre de 2005. Todos los ajustes se
hardn dentro de un trimestre, lo que significa que los topes del déficit acumulado
del SPC en un trimestre se ajustardn hacia abajo por el monto de las ganancias
excepcionales del mismo trimestre. No habré ajustes hacia arriba de los topes del
déficit del SPC.

Linea de referencia para ingresos petroleros excepcionales

Ingreses netos por Regalias
exportaciones (En miliones de
{En millones de délares délares
americanes) americanos)
Desde enero 1, 2005 hasta marzo 31, 2005 204 2215
Desde enero 1, 2005 hasta junio 30, 2005 603,2 4364
Desde enero 1, 2005 hasta scptiembre 30, 2005 926,0 6359
Desde enero 1, 2005 hasta diciembre 31, 2005 1.287,0 819

10. Tasa de cambio de conversién (i) para el balance del SPC, todos los ingresos,

gastos ¢ items financieros denominados en monedas extranjeras se convertirén a
pesos colombianos a la tasa de cambio promedio observada en el mes en que
ocurra la transaccién.
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II. METAS MONETARIAS

11. Dentro del esquema de inflacién objetivo del Banco de la Repiblica se han fijado
metas trimestrales para 2005 para la tasa de inflacion de 12 meses medida segim la
variacién del indice de precios al consumidor (IPC) que calcula el Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). Antes de desembolsar recursos
del FML, las autoridades adelantarém consuitas con el Fondo (Directorio Ejecutivo)
sobre la respuesta de politica propuesta en el evento de que la inflacién anual al
final de algin trimestre se desviase un punto porcentual o més de la linea de referencia
definida en la tabla que aparece més adelante. El Banco de la Repiblica proveerd
al Fondo con informacidn mensual y andlisis de las proyecciones y desarrollos en
materia de inflacién y mantendré informados a los funcionarios del Fondo sobre las
acciones de politica que se adopten para alcanzar las metas establecidas.

B. Criterio de desempeiio en inflacién’

Inflacién
{Cambio porcentual de 12 meses)
Marzo 31, 2005 55
Junio 30, 2005 53
Septiembre 30, 2005 52
Diciembre 31, 2005 50

! Estos criterios de desempedio desencadenan consultas con el Fondo, segim lo anotado
anteriommente.

II1. METAS EXTERNAS

Criterios de desempeiio en RIN del Banco de la Republica'

Meta
(Ea millones de délares americanos)

Saldo vigente en:
Marzo 31, 2005 12215
Junio 30, 2005 12.215
Septiembre 30, 2005 12.215
Diciembre 31, 2005 12215

Estos criterios de desempedio se explican en ¢l Coadro 1 del TMU. Las reservas internacionales
netas se definen en el pérmafo 13.

12. Las RIN del Banco de la Repiiblica (reservas de caja) equivalen al valor en délares
de los Estados Unidos de las reservas internacionales brutas menos las obligaciones
externas brutas.




13.Las reservas internacionales brutas del Banco de la Repiiblica comprenden:
(i) oro; (ii) tenencias de DEG; (jii) las posiciones de reserva en el FLAR y en el
FMLI; y (iv) todas las acreencias del Banco de la Repiiblica denominadas en divisas
sobre entidades no residentes, excluyendo los intereses causados pero no pagados
sobre activos de reserva y las valoraciones. Las reservas internacionales brutas
excluyen la participacién de capital en instituciones financieras internacionales
(incluyendo la Corporacién Andina de Fornento, CAF, BID, Banco Mundial, IDA,
BCIE y Banco de Desarrollo del Caribe), las tenencias de monedas no convertibles
y las tenencias de metales preciosos diferentes al oro. Los pesos andinos se
consideran parte de las reservas internacionales brutas de Colombia.

14. Las obligaciones externas brutas del Banco de la Repiiblica se definen como la
suma de (i) todas las obligaciones del Banco de la Repiiblica denominadas en
moneda extranjera con vencimiento de un afio o menos, excluyendo los intereses
por obligaciones causados pero no pagados; (ii) obligaciones con el FMI; (iii)
cualquier posicién en derivados que constituya una obligacién sobre las reservas
internacionales brutas; (iv) cualquier compra al Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR); (v) cualquier incremento en la deuda externa de mediano y largo plazo
del Banco de la Repiiblica por encima de US$2.6 millones, el nivel de deuda vigente
a diciembre 31 de 2004; y (vi) cualquier obligacién en moneda extranjera del Banco
de la Republica con residentes, incluyendo intermediarios financieros.

15. Exposicién del gobierno en mercados de derivatives. El Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico publicard semanalmente las operaciones brutas y netas en futuros,
forwards, y otros contratos de derivados (que involucren pesos colombianos con
respecto a alguna moneda extranjera), lo mismo que su posicién de caja en moneda
extranjera.

16. Ajuste. Las metas trimestrales de RIN se podrén ajustar hacia abajo hasta por la
cantidad acumulada de US$2.000 millones debido a intervenciones en el mercado
cambiario. En la eventualidad de que las RIN caigan US$1.000 millones durante
cualquier periodo de 30 dias, antes de desembolsar recursos del Fondo las autoridades
adelantardn consultas con el Fondo (Directorio Ejecutivo) sobre las respuestas de
politica propuestas.

Metas indicativas de desembolsos netos de deuda en moneda extranjera
del sector piublice’

Tope
(En miliones de délares americanos)

Desembolsos netos acumulados de deuda en moneda
extranjera del sector piiblico desde enero 1, 2005 hasta:

Marzo 31, 2005 300

Jumio 30, 2005 -800

Septiembre 30, 2005 -650

Diciembre 31, 2005 -750

' El sector publico incluye el SPC, tal como se defimid atrds, y el sector pablico financiero,
incluyendo bancos de segundo piso. Para calcular ¢l cumplimiento de los topes, la reduccidn (o
acumulacitn) de los activos del sector piblico en délares, tanto 2n ¢l mercado spof como en ¢l de
derivados, elevard (o reducird) los desembolsos netos. La deuda se define segin el punto 9 de fas Guias
de Criterios de Desempefio con respecto a la deuda extema (Decision No. 12274-00/85 del Directorio
Ejecutivo de agosto 24 de 2000).




IV. REPORTES DENTRO DEL PROGRAMA

Los reportes regulares incluirin los siguientes:

Reportes mensuales

L

Sector financiero

a. Reporte mensual de inflacién (dentro de los 15 dias

siguientes a su presentacién a la Junta Directiva del Banco de Ia

Repiblica).

b. Intervencién del Banco de la Repuiblica en el mercado
cambiario durante el mes anterior (dentro de los siguientes
15 dias).

Sector fiscal (en las siguientes 6 semanas)

a Endeudamiento neto de la administracién central.

b. Operaciones de caja de la Tesoreria (incluye deuda
flotante).

e Operaciones de la administracion central, incluyendo
transferencias.

Reportes trimestrales

1

Criterios de desempeiilo: Informacién definitiva sobre el
cumplimiento de las metas del programa, antes de 7 semanas a
partir del fin del trimestre.

Fiscal: endeudamiento neto del déficit consolidado del sector
publico, distinguiendo entre financiacién externa, financiacién
de 7 semanas a partir del fin del trimestre. Se incluirén datos sobre
la privatizacién, ingresos de caja resultantes recibidos por la
Tesoreria, y las deudas asumidas por el gobierno en conexién con
b Salaeeta




Colombia: Indicadores cuantitativos de endeudamiento neto del sector
pliblico en divisas o indizado 2 meneda extranjera

(En millones de délares de EE UU, acumulados desde comienzo del aflo

4
1

n n b k] T4
Proy. Observ.  Proy. Observ. Proy. Observ.  Proy.  Observ.

Acumulacién peta de denda en moaeda extranjera -245 -1.057 816 937
+ Endeudamiento neto en moneda extranjea 639 Aird 465 695
Desembolsos 1.006 1.537 2311 3.080
Amortizaciones 362 2.381 2.755 3.742
5 ablico fnancicn -5 -20 -21 =33
Desembolsos 1 1 3 4
Amartizaciones 21 24 37

+  Desembalsos en pesos colombianos indizados a moneda
extranjera ] 0 0 0
Sector piblico no financiero 0 Q 0 0
Sector piblico financiero 0 0 0 0

= Desembolsos en moneds extranjera indizados al peso
colombiano 450 450 450 450
Sector piblico no financiero 450 450 450 450
Sector piblico financiero 0 0 0 0
= Acumolaciin neta de activos externos en mercados pof 314 <257 99 ~1.458
Sector piblico no financiero 314 =257 99 -1.458
Sector piblico financiero 0 0 0 0

= Acummiacitm neta de activos externos en mercados de
derivados 120 0 0 0
Sector piblico no financisro 120 0 0 0
Sector piblico financiero 0 0 0 0
Mieta del programa (tope) 300 g 550 <758
545 257 166 187

Margen
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La presente investigacion tiene la finalidad de analizar y comparar de
una manera especifica el funcionamiento del factoring entre las instituciones
financieras como herramienta de planificaciéon financiera. Originalmente en
Venezuela en el afio 1988 surge en FONCREI la idea de implementar en las
instituciones financieras, un instrumento crediticio de recepcion de fondos a
corto plazo, el cual se denomind, factoring. Este instrumento, ya se estaba
utilizando en otros paises, el cual consiste en la cesién de facturas generadas
por ventas a plazo de empresas de servicios o productoras de bienes, a una
institucion financiera para que esta realice la gestion de cobro correspondiente.
Debido a la crisis financiera que presentaba el pais en el afio 1994, se introduce
el factoring en las instituciones financieras, para permitirle a los empresarios
mejorar su flujo de caja y poseer liquidez inmediata, para cancelar sus
obligaciones a terceros e invertir en materia prima y otras negociaciones. Por
esto nace la inquietud de conocer este instrumento financiero, como operacion
crediticia. La metodologia y disefio de la investigacion es documental, ya que
consiste en conocer y explorar todo un conjunto de fuentes bibliograficas,
documentales y hemerograficas, que resulte de utilidad, donde primordialmente
se pueden obtener algunas caracteristicas fundamentales del tema, utilizando
criterios sistematicos que permita poner en manifiesto su estructura o
comportamiento; efectuando primero la lectura de la misma permitiendo
realizar fichas bibliograficas, textuales, de contenido y de resumen, las cuales
arrojaran datos confiables. De esta manera se podra brindar un aporte
significativo a estudiantes, profesionales del area y carreras afines.



