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Sefior

Horst Kohler

Director Gerente

Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C. 20431

Estimado Sefior Kohler:

1. El Memorando de Politica Econémica (MPE) y el Memorando Técnico de Entendimiento (MTE)
gue se adjuntan, describen |as politicas econdmicasy 10s objetivos para 2003 y 2004 del nuevo
Gobierno de Colombia, dirigido por el Presidente Uribe Vélez, en apoyo del cua solicitamos un
Acuerdo Stand-By (ASB) paraun periodo de 24 meses desde diciembre de 2002 por un monto de
1.548 millones de DEG. Tambi én solicitamosla cancel acion del Acuerdo de Facilidades Extendi-
das (AFE) de Colombiaque esta programado paravencerse el 19 dediciembrede 2002, si el ASB
se aprueba antes de dichafecha.

2. El programapara 2003 y 2004 esta disefiado parareforzar las politicas macroecondmicasy reducir

las vulnerabilidades, en un momento en el que & entorno externo se ha vuelto bastante dificil y
Colombiaenfrental osretos de promover un mayor crecimiento econémico, proporcionar mejores
serviciossociaesy fortal ecer laseguridad doméstica. El gobierno cree que su programaeconomi-
co Y las politicas descritas en |os memorandos promoveran y mejoraran las oportunidades para
todos|os colombianos. El programade lanuevaadministracion incrementalosingresos fiscales,
reduce el gasto publico, atacala corrupcion, apoyalarecuperacion econdémicay aspiraapromo-
ver unamejor distribucion del ingreso, los servicios socialesy las oportunidades.

3. Con lapuesta en practicade las politicas detalladas en el MPE anexo, el gobierno busca asegurar

gue el programay sus objetivos sean alcanzados en su totalidad. Si existiera la necesidad, €
gobierno tomara medidas adicional es. Durante el periodo del acuerdo, |as autoridades colombia-
nas mantendran una politica cercana de didlogo con €l Fondo.

Atentamente,
Roberto Junguito Miguel Urrutia
Ministro de Hacienda Gerente General

y Crédito Publico Banco delaRepublica



COLOMBIA - MEMORANDO DE POLITICA ECONOMICA
I. ANTECEDENTES

1. Colombia ha alcanzado una considerable estabilidad macroecondmica desde la crisis de
1998-1999, a pesar de una dificil situacion de seguridad y un entorno internacional a menudo
adverso. Laconsolidacion fiscal haavanzado, se han adoptado reformas estructurales, lainflacion
sehareducidoy €l sistemafinanciero hasido reestructurado. Hasta comienzos de este afio, estos
logrosledieron al paisbuen acceso alos mercados financierosinternacionalesy ayudaron aesta-
bilizar latasade cambio.

2. Esteafio, sin embar go, €l paishasido contagiado por otros paises delaregion, y desde mediados
del afio & peso enfrentd unafuerte presion en el mercado cambiario. Como en lamayoria de los
paises de la region, los spreads de |os bonos soberanos se ampliaron considerablemente. Esta
situacién se agravo por € aumento del déficit fiscal y ladificil situacion de seguridad interna.

3. Enfrentado a estosr etos, después de posesionar se en agosto € nuevo gobierno actud rapida-
mente paracontrolar e desbalancefiscal. Primero, e gobierno propuso, y el Congreso aprobod,
recortes presupuestales para 2003. El resultado fue un presupuesto austero, en el cual el gasto
diferenteaintereses seincrementé por debajo delainflacion esperada. Adicionalmente, establecio
un impuesto por unasolavez a patrimonio, y en septiembre presentd a Congreso un paquete de
medidas tributarias e importantes reformas estructurales. ElI gobierno también ha empezado a
implementar un programaparareducir y reestructurar laadministracién publicay haavanzando en
un plan de reforma alas finanzas publicas. Ademas, € gobierno ha asegurado |a aprobacion por
parte del Congreso de unainiciativa paraincluir diversas medidas politicasy econdémicas en un
referendo nacional que seravotado acomienzos del proximo afio.

4. El gobierno estd empefiado en fortalecer la seguridad interna, la cual esvital entre otras
cosaspararecuperar laconfianza en laeconomia. Este objetivo no sera perseguido aexpensas
delaestabilidad macroeconémica, como lo muestrad establecimiento del impuesto a patrimonio,
el cual produciraarededor de 1 por ciento del PIB, recursos que se destinaran afinanciar necesi-
dades adicional es de seguridad no financiadas en 2002 y 2003. A través de laconsolidacion fiscal,
el gobierno intentalograr un firme control deladinamicade ladeudapublicay reducir laexposi-
cion de la economia a choques exdgenos, ayudando de esta manera a promover e crecimiento
econdmico, € empleoy laequidad social. El apoyo del Fondo seraesencia paradar confianzaa
los mercados, ayudando ala administracion a adoptar |as politicasy reformas necesarias, y pro-
porcionando recursos adicionales.

5. Habrarevisionestrimestralesdel programapor parte del Fondo durante 2003. Laprimera, progra-
mada para concluir antes de finales de marzo de 2003, se centrard en: (a) el resultado de las
propuestas presentadas por € gobierno al Congresoy en € referendo, y laevaluacion de lanece-
sidad de adoptar medidas adicionales para asegurar que la meta fiscal se cumpla; (b) el uso de
crédito domeéstico por parte del sector publico, y latrayectoriatrimestral deinflacién consistente
con la meta anual establecida por la Junta Directiva del Banco de la Republica; y (¢) acanzar
entendimiento detall ado sobre los cambios en |os regimenes pensi onal es especi al es paramaestros



y otros grupos. Con base en este entendimiento, los parametros de referencia estructurales para
finales de junio de 2003 se convertiran en un criterio de desempefio parafinalesdel mesdejunio.
La segunda revision esta programada para junio de 2003, la tercera revision para septiembre,
momento en €l cua también se decidira la frecuencia de las revisiones para 2004, y la cuarta
revision paradiciembre de 2003.

6. El gobierno le dara a Fondo la informacion necesaria para monitorear la implementacion del
programa, a igual que otros datos que resulten necesarios para seguir de forma adecuada los
desarrollosecondmicosy financieros. El gobierno colombiano esperarecibir asistenciatécnicapor
parte del Fondo y del Banco Mundia para mejorar su sistema de informacion fiscal. Durante el
periodo del acuerdo, y cuando sea necesario, las autoridades consultaran con el Fondo acercade
aspectos de politicay sobre laimplementacion del programa.

I1. COMPORTAMIENTO ECONOMICO RECIENTE Y RESULTADOS PARA 2002

7. El producto real crecio alrededor de 1,5 por ciento en 2001 y se espera que crezca un poco
mas en 2002, como o sugieren losindicadores recientes. El desempleo anivel nacional, sin em-
bargo, permanece cercano al 16 por ciento.

8. El desempeiio fiscal mejoré marcadamente entre 1999y 2001, pero lasfinanzas del sector publico
se debilitaron este afio. Cuando la presente administracion se posesiond en agosto de 2002, el
déficit del sector publico consolidado peligrabacon alcanzar cercadel dobledelametade 2,6 por
ciento del PIB establecidaen el AFE. El deterioro delasituacionfiscal fuereflejo de unacaidade
losingresos como consecuenciade un crecimiento econdmico menor a esperadoy deloscompro-
mi sos de gasto efectuados por la anterior administracion. En un esfuerzo por controlar el proble-
ma, particularmente el gasto militar no financiado, €l nuevo gobierno establecid unimpuesto tem-
poral sobre el patrimonio neto mediante un decreto de conmocion interior, inmediatamente des-
pués de tomar posesion. En la actualidad se proyecta que el déficit serade 4,0% del PIB.

9. Ladeudaneta (i.e. excluyendo lostitul os de Tesoreriaen poder de entidades del sector publico)
del sector publico no financiero se increment6 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 afio. L a deuda domestica representa cercade lamitad de ladeuda publicatotal,
y s0lo 4 por ciento de la deuda doméstica total estéindexada 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 a riesgo cambiario, méas
recientemente através de una operacion swap en junio de este afio.

10. Lapoliticamonetaria sellevaacabo dentro de un esquemadeinflacién objetivo. Se esperaque
lainflacion sereduzcaa6 por ciento este afio, en lineacon lameta establecidapor el Banco dela
Republica, completando cuatro afios de cumplimiento de las metas anunciadas. Lareciente depre-
ciacion del peso hatenido impacto en los precios a productor, pero no hatenido hasta ahora un
efecto importante sobre lainflacion del indice de Precios al Consumidor (IPC). Laposturadela



politicamonetariadel Banco delaRepublicahapermanecido invariable desde laprimeramitad de
2002, pero el Banco delaRepublicahaintervenido en el mercado cambiario mediante laventade
pegueias cantidades de délares para sostener el peso, usando su mecanismo deintervencion basa-
doenreglas.

11. Labase monetariacrecio aunatasaanual de 26,2 por ciento en septiembre de 2002, reflgjando un
incremento en lademanda por dinero, mientras que e M3 aumentd 9,0 por ciento. El crédito de
los bancos al sector privado seincrementd en 2001 después de una caida durante dos afios conse-
cutivos, y estacreciendo un poco mas durante este afo. Lalentarecuperacion del crédito al sector
privado se debe principalmente aque lademanda es muy débil.

12. El sistema financier o hacontinuado su recuperacion desde lacrisisde 1999, pero algunas debi-
lidades subsisten, particularmente entre los bancos hipotecarios. El entorno en e que operan los
bancos se hafortal ecido significativamente con la adopcion de regul aciones mas firmes paralas
provisiones por cartera vencida, clasificacion de préstamosy requisitos de capital, consistentes
con las mejores practicas internacionales. La supervision ha mejorado sustancialmente con la
continua implementacién de planes de recuperacién para instituciones débiles, coordinacion
mas estrecha entre | as autoridades de supervision, y la adopci6n de regul aciones que permiten
répidas acciones correctivas puntual es. L os mecani smos de apoyo han sido firmemente establ e-
cidos por parte del Banco delaRepublicay el Fondo de Garantias de I nstituciones Financieras
(FOGAFIN). FOGAFIN también hadisefiado mecanismos parafortalecer el capital delasinsti-
tucionesfinancieras.

13. A pesar deladesaceler acion dela economiamundial y delavolatilidad delosmercadosde
capitalesprivados, laposicion dereservasinternaciona es netas (RIN) de Colombiahapermane-
cido fuerte, cubriendo mas del 100 por ciento de los vencimientos de deuda externa de | os proxi-
mos 12 meses. Se esperaque el déficit en cuenta corriente permanezcainaterado en cercade 1,8
por ciento del PIB este afio. Las condiciones en los mercados de capitales internacionales se
deterioraron significativamente en 2002, |o que condujo aunacaidaen losflujos de capital priva-
do y publico que, no obstante, financiaran €l actual déficit en cuenta corriente y generaran una
pequefiaacumul acion dereservas. En sumayoria, € financiamiento externo estatomando laforma
deinversidon directay endeudamiento de mediano'y largo plazo del sector publico. Se proyectaque
ladeudaexternatotal de Colombiaseincrementede 48,1 por ciento del PIB en 2001 acercade53
por ciento en 2002, debido alafuerte depreciacién del pesoy a lento crecimiento econémico.

1. EL PROGRAMA PARA 2003

14. El programa del gobierno permitird que Colombia retome la senda de la consolidacion
fiscal en 2003 através de politicasrobustasy duraderas que habran de garantizar 1a sostenibilidad
deladeudapublica. Laaccion fiscal y unasolida agenda estructural aseguraran que estos objeti-
vos sean a canzados dentro de un ambi ente de estabilidad macroeconémica, apoyada por politicas
monetarias prudentesy el fortalecimiento del sistema financiero. Entendemos que el Directorio
Ejecutivo del Fondo considerarialapeticion de Colombiaparaun ASB haciael 20 dediciembrede



2002, momento en €l cual importantes elementos del programade reformas del gobierno estaran
adelantados, incluyendo laaprobaci on por parte del Congreso delasreformastributariay pensiona.

15. El marco macroeconomico del programa esta basado en un crecimiento econdmico real entre
2,0y 2,5 por ciento y unatasade inflacion en un rango entre 5y 6 por ciento en 2003. Se espera
que el déficit en cuenta corriente sereduzcaa0,8 por ciento del PIB, reflejando algun repunte de
las exportaciones no tradicionalesy también, en parte, e masdificil acceso a financiamiento exter-
no. A pesar del menor desbalance en lacuentacorriente, €l gjustefiscal planeado permitiraque el
exceso de ahorro privado sobre inversion descienda, relgjando larestriccidn sobre laactividad del
sector privado.

16. El fortalecimiento de lasfinanzas publicas es un elemento central del programa, disefiado
parareducir el déficit del sector publico consolidado de 4,0 por ciento del PIB en 2002 a 2,5 por
ciento del PIB en 2003, y continuar laconsolidacion del proceso enlosafios siguientes. El déficit
del sector publico consolidado en 2003 se gjustara haciaarribaen caso de que llegue adisponerse
de nuevo financiamiento externo en términos concesionales, hasta un maximo de 0,5 por ciento
del PIB paratodo el afio, con el objeto defortalecer € esfuerzo en seguridad y laconsolidacion 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. Lareduccion del
déficit total aumentarael superavit primario del sector publico no financiero a3 por ciento del PIB
para el proximo afio, comparado con 0,7 por ciento del PIB en 2002. Las principales medidas
fiscal es contempladas en el programa son:

o Medidas tributarias: Después de la introduccion del impuesto al patrimonio en agosto de
2002, en el mes de septiembre el gobierno envio a Congreso un paguete de reformatributariade
acuerdo al cua seelevarialatasageneral del IVA de 10 por ciento, aplicable aa gunos productos,
alatasagenera de 16 por ciento; y se expandiriala base de dicho impuesto. Los articulos que
serian adicionados a la base, incluyendo algunos comestibles basicos, serian gravados a 5 por
ciento. Lareformatributariaincluye una sobretasa de un afio atodos los impuestos alarenta, la
disminucion alamitad de la deduccion de los impuestos territoriales de la base del impuesto de
renta, y un tope alas exenciones generalizadas paralosindividuos de mayor ingreso. Finalmente,
lareformatributariadel gobierno buscaun avance significativo en el control delaevasion através
delaaplicacion de nuevas medidasy penalidades masestrictas, y cierralos canalesde evasion en
el impuesto a las transacciones financieras. A nivel territorial, la reforma propone simplificar el
impuesto a las bebidas alcohdlicas e incrementar |a sobretasa a la gasolina. El aumento en €l
recaudo de impuestos como resultado de estas medidas sera 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.

o Congelamiento del gasto: El gobierno ha propuesto congelar, en términos nominales, una
gran parte del actual gasto corriente del sector publico paralos proximos dos afios al nivel del
2002. El gasto en seguridad y las escalas de salarios y pensiones mas bajas se exceptuaran al igual
que el gasto militar, el cual aumentara en 0,3 por ciento del PIB en 2002 y en 0,6 por ciento del
PIB en 2003, cuando llegaraa4,2 por ciento del PIB. Por el momento no se contempla aumentar
esaproporcion apartir del 2004. Estamedida seravotadaen un referendo nacional acomienzosde
2003, y se esperaque genere ahorrosde 0,7 por ciento del PIB en 2003y 0,5 por ciento adicional
en 2004. Los ahorros a nivel del gobierno territorial relacionados con el congelamiento seran



asignados al fondo de pensiones territoriales del gobierno (FONPET), y a otros fondos de
pensiones publicas parafortal ecer susfinanzas. EI congelamiento disminuiralabase paravarias
categorias de gasto, manteniendo ahorros anuales de cercade 0,5 por ciento del PIB enlosarios
siguientes.

17. Reformas estructurales comprehensivasy de gran alcance y acciones fiscales adicionales
complementaran estas medidas, paralograr las mejoras en lasfinanzas publicas durante € periodo
del programay en el mediano plazo:

o Reforma pensional de segunda generacion: En septiembre de 2002 el gobierno presento al
Congreso unaampliareformadel sistemageneral de pensiones, disefiada paraequilibrar mejor las
contribucionesy los beneficios, y también solicito poderes paraque e gobierno puedafortalecer
las finanzas de los regimenes especiales de pensionesdelos maestrosy las FuerzasArmadas. En
el borrador de propuestaque el gobierno envid al Congreso seincrementarian las tasas de contri-
bucién en 2 puntos porcentuales y se aumentariala edad deretiro a58 y 62 afios para mujeresy
hombres respectivamente en el afio 2009, y a62 y 65 afiosen 2018. Adicionalmente, el periodo de
contribucion se aumentaria en dos etapas, de 1.000 a 1.300 semanas en 2018. Ademés, en €l
referendo el gobierno propondralimitar todas |as nuevas pensiones bajo responsabilidad pablicaal
equivalente de 20 salarios minimos, y requerirala misma edad y periodo de contribucion para
todos los afiliados. Sin incorporar los efectos de la eliminacion de los regimenes especiales, €l
resto delareformareducirael valor presente neto delos pasivos pensionales del sector publico de
210a158 por ciento del PIB y generaraahorrosfiscales que aumentaran de 0,1 por ciento del PIB
en 2003 a 1,0 por ciento en 2010, cuando latransicion a nuevo régimen tengalugar.

o Reestructuracion y disminucion del tamario del Estado: Desde su posesion, el gobierno ha
tomado acciones encaminadas hacialamodernizacion delaadministracion publicaatravésdela
fusién de ministerios, eliminacion deinstitucionesy oficinasinnecesarias, abolicion de beneficios
prestacionales a nivel territorial que excedan lo contemplado en las normas, y la supresion de
vacantes en € Instituto de Seguros Sociales. Estas acciones forman parte de un plan multianual
que esta siendo desarrollado parareestructurar y reducir el aparato administrativo del Estado. El
plan también incluye unareformaal servicio civil de acuerdo ala cual la planta de personal no
militar sera reducida gradualmente en cuatro afos, principal mente através de la eliminacion de
vacantes existentes, disminuyendo el nimero de cargos no militares en alrededor de 10 por ciento
conrelacion asu nivel actual. Se estableceraun sistemadeincentivos paralos servidores publicos
de acuerdo a cual la contratacion y compensacion se basara en el desempefio. El plan también
introduce cambios en el manejo de los activos fisicos del gobierno, nuevos sistemas de control
parareducir el acceso fraudulento a programas sociales del gobierno, nuevos sistemas para con-
trolar la corrupcion en la contratacion publicay el fortalecimiento de los servicios de defensa
legalesdel Estado, entre otros. L as autoridades esperan que los ahorros por laimplementacion de
estas medidas aumenten de 0,1 por ciento del PIB en 2003 a 0,6 por ciento del PIB en 2005.

o El gobierno estatrabajando con el Congreso para asegurar laconsolidacion fiscal en 2005y
hacia adelante. En este sentido, €l gobierno esta considerando proponer un incremento en latasa
del VA de 5 a8 por ciento paralos nuevos items adicionados alabase gravabledel VA y eliminar
paul atinamente |as exenciones al impuesto alarenta.



18. El gobierno ha avanzado en € disefio de medidas para tratar temas relacionados con la
rendicion de cuentas, la transparenciay la flexibilidad de las finanzas publicas. La agenda
paraestas reformas estadefinidaen el MTE:

o Mejoramiento de la transparencia fiscal y cumplimiento de las metas fiscales. El gobierno
esperaque su propuestade ley de responsabilidad fiscal y transparencia seaaprobadaacomienzos
de 2003. Laley proporcionariaun esquemabasado en reglasparalapoliticafiscal, y requeririaque
el gobierno establecieray anunciarametas de superavit primario parael sector publico no financie-
ro por 10 afios, con € fin deasegurar quelosdesarroll osfiscal es sean coherentes con lasostenibilidad
deladeudapublica. El proyecto deley apoyaunaclararendicién de cuentasen lo relacionado con
lasfinanzas publicas.

o Consolidacion del proceso presupuestal e incremento de la flexibilidad del presupuesto: El
gobierno planea enviar a Congreso en 2003 unareformaalaley de presupuesto que busca esta-
blecer un proceso presupuestal y un sistemade clasificacion consistentes con los estandaresinter-
nacionales. Ademas, unaproporcion muy altadel gasto publico esta determinadapor obligaciones
estatutarias, legislacion, o normas constitucional es, algunas veces bajo laformade rentas de des-
tinacion especifica. Estarigidez hace del presupuesto un instrumento de politicaineficaz y obsta-
culizaun redireccionamiento oportuno de recursos en lamedidaen que cambian las prioridades.
En un gran esfuerzo por restaurar €l presupuesto como un instrumento eficientey flexible parala
implementacion de las prioridades nacionales, lareformadel sistema presupuestal incluira pro-
puestas para rescindir un amplio nUmero de requisitos legales que actualmente recaen sobre €l
gasto presupuestal. El gobierno hasolicitado asistenciatécnicadel Fondoy del Banco Mundial en
estaarea

19.El financiamiento del programa fiscal estar a basado en una combinacion
apropiada derecur sos domeésticosy externos.

o Endeudamiento interno: El endeudamiento neto del sector publico sera consistente con un
acceso adecuado del sector privado al crédito doméstico, y dadas las metas para el déficit del
sector publico consolidado y € endeudamiento externo neto, se proyecta que disminuyade 3,1
por ciento del PIB en 2002 a 2,3 por ciento del PIB en 2003y a 1,7 por ciento del PIB en 2004.
Esto ayudardaestimular larecuperacion econdmicay aprevenir unaexcesivapresion al alzasobre
lastasas deinterés domeésticas. El nivel apropiado de endeudamiento interno seradeterminado en
lasrevisionestrimestrales. El gobierno no solicitarafinanciamiento del Banco delaRepublica, a
menos que el financiamiento interno y externo se encuentre seriamente limitado debido aeventos
exogenos, al tiempo que el programa, incluyendo las reformas estructurales, esté avanzando
exitosamente.

o Financiamiento externo: El gobierno yahaasegurado el programa de financiamiento externo
del sector publico para2003. L os prestamistas multil ateral es estan incrementando sus compromi-
sos hacia Colombiade manera significativa, cercade US$8.000 millones paralos proximostres
ahos, delos cuales US$2.600 millones serian desembol sados en 2003. Adicionalmente, en 2003
el gobierno vaabuscar una colocacion de bonos por US$800 millones, respaldada, si es necesa-
rio, por unagarantiaparcial del BID. Si las condiciones en los mercadosinternacional es se vuel -
ven adversasy estaoperacion no puedellevarse acabo, el BID haindicado que Colombiapuede



aumentar su acceso a la ventanilla de emergencia. Con estas y otras operaciones de deuda, €l
programafiscal estacompletamentefinanciado, y no estéa contemplado ninguin acceso adicional a
los mercadosfinancierosinternacional es en 2003. Sin embargo, se puede buscar endeudamiento
comercial con anticipacion alos requerimientos de financiamiento de 2004 si se presentan opor-
tunidades en el mercado. En cualquier caso, el sector publico, incluyendo el sector pablico finan-
ciero, limitarasu endeudamiento externo neto alUS$950 millones en 2003, como se especificaen
el MTE. El gobierno depositaria cual quier endeudamiento externo neto en exceso de este monto
en sus cuentas en el exterior, para ser utilizado en lafinanciacion del presupuesto de 2004.

20. El gobierno reconoce que algunos riesgos pueden amenazar la adecuada implementacion
desu programa, incluyendo un incremento no anticipado en el gasto de seguridad, apoyo insufi-
cientealasiniciativas econdémicas del gobierno, incluyendo aquellas establecidasen el referendo
del préximo afo, y lavolatilidad enlos mercados externos. Asi, € gobierno haidentificado medi-
das de contingenciadisefiadas para salvaguardar el programa contraestos eventos. Estasincluyen
impuestos adicional es, reduccion del gasto, y adelantar en €l tiempo algunas de las medidas discu-
tidas en el punto 17, tercer parrafo. En el caso de insuficiencia de financiamiento, el gobierno
considerara el uso temporal derecursosdel FAER, €l cual tiene en laactualidad activos por cerca
de 1,5 por ciento del PIB. Con relacion alos gastos en seguridad, lainformacion preliminar indica
gue € impuesto al patrimonio destinado a este fin esta4 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 considerarialaposibilidad de emitir bo-
nos de largo plazo en términos concesionales.

21. La politica monetaria continuara siendo desarrollada dentro de un esquema de inflacion
obj etivo con un r égimen detasa de cambio flotante. Lametadeinflacion para2003 se hafijado
como un rango de 5 a6 por ciento (con unameta puntual para propdésitos legal es colombianos de
5,5 por ciento), con unametade largo plazo de 3 por ciento. Se esperaque el incremento progra-
mado en el 1 VA tenga un efecto transitorio alcista sobre lainflacion al consumidor durante 2003.
El Banco de la Republica ha establecido unatrayectoriatrimestral paralainflacion, consistente
con su meta anual, y revisara con el Fondo cualquier divergencia importante de su trayectoria
como se establece en el MTE. De acuerdo con su estrategia de inflacion objetivo, el Banco dela
Republica estara preparado para tomar las medidas necesarias con €l propdsito de mantener la
inflacion dentro delameta establecida

22. La viabilidad externa del programa sera determinada mediante el establecimiento de metas
trimestrales paralas reservas internacionales netas (RIN) del Banco de la Republica, las cuales,
para propositos del programa, creceran 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
reflejael ingreso proyectado sobre |as reservasinternacionales, y supone gue no habrainterven-
cion netadel Banco delaRepublicaen e mercado cambiario bajo € régimen deflotacion del peso.
Sin embargo, las metas pueden g ustarse hacia abajo parapermitir intervenciones necesarias para
controlar fluctuaciones que desestabilicen la tasa de cambio, tal y como se defineen el MTE
adjunto. En caso de una reduccién acumulada de las RIN superior a US$1.000 millones durante
un periodo de 30 dias, se consultaracon el Fondo acercade como puede controlarse lapérdidade
reservas, segun seexplicaenel MTE.
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23. El gobierno continuara fortaleciendo el sistema financiero:

Regulacion: Losrequisitos de capital contra el riesgo de mercado se establecieron en enero
de 2002y seincrementaran a 80 por ciento en 2003. Las reglas sobre manejo de riesgo crediticio
han sido fortal ecidas en linea con las mejores practicas internacionales, y en junio de 2003 todos
los bancos adoptaran la clasificacion de préstamosy el aprovisionamiento dindmico basado en
model osinternos.

Supervision: Laimplementacion de nuevas regul aciones por parte delos bancosy su exposi-
cion al riesgo de mercado continuara siendo estrechamente monitoreaday se haran cumplir estric-
tamente | os planes de recuperacion paralas entidades débiles. En linea con |os principi os basi cos
deBasilea, el gobierno planeafortalecer laindependenciadela SuperintendenciaBancariay tam-
bién piensa establecer inmunidad para los supervisores bancarios a través de medidas que serén
iniciadas en 2003.

Mercados de capitales: Lasupervisiony regulacion delasinstituciones del mercado de capi-
talesserafortalecidaatravésdela Superintendenciade Valores, y sereforzaralacoordinacion con
lasupervision bancaria.

Reestructuracion financiera: El gobierno continuarabuscando laresolucion de problemasen
las enti dades financi eras medi ante mecanismos de mercado y no estableceranuevos programas de
subsidio adeudores. Laprivatizacion y/o liquidacion delasinstitucionesintervenidas se compl eta-
rahaciafinales de 2004, si las condiciones de mercado asi |o permiten.

24. Lascondicioneslaboralesy delasempresas se mejoraran mediante acciones de politicaenlas

areaslaboral y comercial.

Lareformalaboral y los costosno salariales: El gobierno hapresentado revisionesdelaley
laboral al Congreso con €l objeto de fomentar |a expansion del empleo. Esta propuesta deberia
reducir los costos |aboral es mediante laprolongacion delajornadadiariadetrabgjo, y lareduccion
de costos por concepto de pago de horas extras e indemnizaciones por despido. Estas medidas
deberian reducir significativamente el desempleoy devolver empleosal sector formal delaecono-
mia, parade estaformaacceder alos beneficios pensionalesy amejores servicios de salud.

Articulo VI11: Colombia se propone aceptar las obligaciones establecidasen € Articulo V111
del Convenio Constitutivo del Fondoy |as autoridades se encuentran discutiendo con el equipo del
Fondo un programa paraeliminar gradual mente |as pocas restricciones que aun permanecen sobre
laconvertibilidad delacuentacorriente.

Régimen comercial: El gobierno de Colombia esta comprometido en mantener un régimen
comercial abierto. Recientemente, el sistemade Certificados de Reembolso Tributario (CERT) se
aboli6, y losarancel es sobre algunos bienes de capital se eliminaron. Adicionalmente, el gobierno
le hapropuesto al Congreso que el VA implicito, aplicable aal gunasimportaciones, seaelimina-
do. El gobierno reconocelanecesidad de unacontinuadiversificacion delas exportaciones colom-
bianas, especia mente teniendo en cuentalos bajos preciosdel caféy lareduccion en laproduccion
de petréleo. Las exportaciones no tradicionales se han incrementado de manera importante en



anos recientes, y en laactualidad alcanzan el 50 por ciento del total de exportaciones. Se espera
gue estas exportaciones reciban un estimul o adicional con larenovaciony expansion delasPrefe-
rencias ComercialesAndinas (ATPA) en 2002, o cua ampliasignificativamente el accesolibrede
impuestos de | as exportaci ones colombianas hacial os Estados Unidos.

o Lavado dedineroy financiamiento del terrorismo: Colombiaesta comprometidacon mante-
nerse a la vanguardia de las mejores préacticas contra el lavado de dinero y la financiacion del
terrorismo (AML-CFT). Lasregulacionesfinancierasincorporan | os principios de“ conozcaasu
cliente”, reportando | as transacciones sospechosas ala Unidad de Inteligencia Financiera, adop-
tando cddigos de conducta e implementando el Sistemalntegrado paralaPrevencion del Lavado
deActivos. Laley colombianapenalizaduramente el lavado de dinero, lafinanciacion a terroris-
mo y & manejo de activos relacionados con actividades terroristas. La confiscacion de activos
vinculados con € trafico de drogasy |as actividades terroristas hasido promovidapor lalegisla
cion de emergenciaadoptada por lanuevaadministracion a poco tiempo de su posesion. El South
American Financial Task Force evalud |os esfuerzos colombianos en cuanto aAML-CFT en 2001
y 2002; los resultados fueron muy satisfactorios. L as autoridades colombianas han publicado las
listas de los terroristas emitidas por el Consegjo de Seguridad de las Naciones Unidas y le han
exigido alasinstitucionesfinancieras que reportaran sus transacciones con €l listado de personas
einstituciones. Recientemente, Colombiacompleto el cuestionario del FMI sobreAML-CFTy se
encuentralistapararesponder a cual quier recomendacion que puedaresultar del gercicio.

o Evaluacion de salvaguardas: En linea con ladecision del Directorio Ejecutivo sobrelaeva-
luacion delas salvaguardas, |as autoridades, bajo laprovision temporal, han introducido un meca-
nismo de auditoriaexternaque es consistente con |os Estandares I nternacional es sobre Auditoria,
y publicaran la opinion de auditoria junto con los estados financieros anuales del Banco de la
Republicaapartir del afio fiscal 2002. Larevision completade |as salvaguardas se completaraen
laprimerarevision del programa.

[11.ASPECTOSADICIONALES SOBRE EL PROGRAMA PARA 2004
Y EL MEDIANO PLAZO

25. La consolidacion fiscal continuara en 2004 y en el mediano plazo, a partir de las medidas
fiscalesy lasreformas estructural esyadescritas. Se esperague las condiciones econdmicas mejo-
renen 2004y que el crecimiento real del PIB aumente amas de 3 por ciento, acompariado de una
ampliacion del déficit enlacuentacorrienteaentre 1,5y 2,0 por ciento del PIB. El mayor déficit
seriafinanciado con inversion directa, el continuo y solido apoyo multilateral, y el acceso alos
mercadosfinancierosinternacionales. Lapoliticamonetariaestaradirigidaaapoyar unamoderada
reduccion adicional en lainflacion dentro de un esquema de inflacién objetivo y tasa de cambio
flotante.

26. El déficit del sector publico sereducira a 2,1 por ciento del PIB en 2004, apoyado por las
medi das expuestas anteriormentey cual quier medidaadicional que se puedarequerir. Esto reduci-
raladeudadel sector publico no financiero a50,1 por ciento del PIB. El programacompleto para
2004 sera desarrollado en larevision de septiembre de 2003.



27. El gobierno esta comprometido con unas politicas prudentes de manejo de la deuda y
reducirala deuda publica no financiera como porcentaje del PIB durante el periodo desu
mandato; adicionalmente, busca adoptar politicas que permitan una reduccion adicional de la
relacion deuda publicasobre PIB durante el resto deladécada. El gobierno esperaquelasostenida
reduccion de la deuda, la continua mejoria en los indicadores de vulnerabilidad econémicay el
solido manejo econdmico, incrementen la confianzay permitan que la calificacion crediticiade
Colombiamejorey el costo de su endeudamiento disminuya.

28. Desde 1999 Colombia hareducido |os desequilibrios econdmicos que amenazaban con frustrar el
crecimiento econdmico y €l progreso socia. Lainflacion se hareducido, la competitividad y 1a
estabilidad financiera han sido restauradas. Sin embargo, recientemente la economia se ha
desacelerado, y €l progreso en € alivio de lapobreza ha sido insatisfactorio. Siendo laseguridad
internay larecuperacion economicalas méas altas prioridades del gobierno, lanuevaadministra-
cion estatotal mente comprometida con laconsolidacion fiscal y lasreformas estructuralesreque-
ridas parallevar acabo |os cambios necesarios para permitir que todos|os colombianos se benefi-
cien delas oportunidades que les brindara unaeconomiarevitalizada.



COLOMBIA - MEMORANDO TECNICO DE ENTENDIMIENTO

1. Estememorando establece ladefinicion de conceptos, |os criterios especificos de desempefio para
el 31 dediciembrede 2002y el 31 de marzo de 2003, y |os parametros de referencia estructurales
parael resto del periodo del programa, al igual que los supuestos que aplican bajo €l programa
establ ecido en el acuerdo stand-by.

I.METASFISCALES

A. Criterio de Desempefio para el Déficit Total del Sector Pablico Consolidado®

Tope
(En billones de pesos

colombianos)

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

desde € 1 de enero de 2003 hasta:

31 de marzo de 2003 (criterio de desempefio) 1.590
30 dejunio de 2003 (indicativo)? 3.240
30 de septiembre de 2003 (indicativo)? 3.315
31 de diciembre de 2003 (indicativo)® 5.490

1 Ccomo lo mide la financiacion neta definida en el texto a continuacion. El sector publico consolidado esta
definido en el texto a continuacion.

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

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

2. El balanceglobal del sector publico consolidado (SP) se define como lasumadelos balances del
sector publico no financiero (SPNF), el resultado de cajadelaoperacion (balance cuasifiscal) del
Banco de la Republica (BR), e balance del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(FOGAFIN), y los costos fiscales netos incurridos por la administracion central y el resto del
SPNF relacionados con lareestructuracion del sector financiero. EI SPNF lo integran el gobierno
general y las empresas publicas; € gobierno general incluye a gobierno central, los gobiernos
territorialesy el sistemade seguridad social; el gobierno central incluyelaadministracion central y
las agencias nacional es descentralizadas, como seindicamés posteriormente. Los costosfiscales
netosincurridos por laadministracion central y €l resto del SPNF relacionados con lareestructu-
racion del sector financiero (noincluido en el balance del SPNF) incluyen lospagosdeinteresesy
amortizaciones de |os bonos utilizados para compensar alas entidades financieras por las reduc-
ciones en |l as deudas hipotecarias aprobadas por el Congreso en diciembre de 1999, |os pagos de
intereses sobre |os bonos utilizados para la capitalizacion de los bancos publicos, |os costos de
cerrar laCajaAgraria, y cualquier cargafiscal adicional (incluidos costosdeintereses) relacionada
con lare-capitalizacion, reestructuracion, liquidacion, y privatizacion de entidades financieras.
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Sector Publico Consolidado

SP = SPNF* + FOGAFIN + Balance Cuasi fiscal del BR + costos fiscales netos asumidos por € SPNF
relacionados con lareestructuracion bancaria

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

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

GC = Administracion Central + Agencias Nacionales Descentralizadas

GT = Gohierno Territorial + Agencias Territoriales Descentralizadas

L Excluye los costos fiscales netos asumidos por el SPNF relacionados con la reestructuracién bancaria.

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

como lasumade: (i) su financiacion domeésticaneta; (ii) su financiacion externaneta; e (iii) ingre-
SOs por privatizaciones, como se define més abgjo.

. Lafinanciacion domeéstica neta del SP comprende (i) el cambio en el crédito neto otorgado por

el sistemafinanciero, excluyendo ladeudaen bonos; (ii) el cambio enladeudaen bonos (incluyen-
do bonos domeésticos denominados o indexados a monedas extranjeras), excluyendo cualquier
cambio en su valoracion; (iii) el cambio en el rezago presupuestal (1o cual incluye las cuentas por
pagar y reservas de apropriacion) de la administracion central y los cambios en las cuentas por
pagar del sistemade seguridad social (Instituto de Seguro Social, Cajanal, Caprecom) y las prin-
cipales empresas publicas. Ecopetrol, Telecom, las compaiiias de electricidad nacional (I1SA,
ISAGEN, vy los distribuidores nacionales de electricidad) y el Fondo Nacional del Café; (iv)
cambio en el monto delosfondos publicos administrados por lasFiduciarias; y (v) €l resultado de
caja de la operacion del BR. Cualquier capitalizacion de intereses sobre nuevas emisiones de
bonos después de septiembre 1 de 1999y el valor devengado del componenteinflacionario delos
bonosindexados, seran incluidostrimestralmente como gastos deinterés parapropositos de medir
el déficit del SP.

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

financieras, FEN, IFl, compafiias definanciamiento comercia y especidizadasenleasing, Bancoldex,
Finagroy Findeter. El sector bancario incluyea BRy alosbancos comerciales.

. Lafinanciacion exter naneta del SP sedefine como lasumade (i) los desembol sos de préstamos

vinculados con proyectosy otros préstamos, incluidalatitularizacion deingresos de exportacion;
(i) ingresos por colocacion de bonos en € exterior; (iii) |os cambios netos en ladeuda externade
corto plazo, incluyendo &l prepago de exportaciones; y (iv) cual quier cambio en pagos externosde
intereses en mora; menos (V) incrementos netosen los activosfinancierosdel SPen el exterior; (Vi)
pagos en efectivo delosvencimientosdel principal debonosy préstamos vigentes; (vii) pagosen
efectivo parasaldar cualquier tipo de deudas vencidas; (viii) cualquier prepago de deudaexterna;
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 alatasa 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 operacion,
reparacion, o mantenimiento de la propiedad.



7. Losingresosdelasprivatizaciones se definen como |os pagos en efectivo recibidos por €l SP. Los
ingresos no recurrentes (como | os prepagos) recibidos por el SP por concepto de concesiones para
operar servicios publicos, como en el sector de | as telecomunicaciones, son tratados como ingre-
Sos por privatizaciones. Parapropositosdel programa, tal esingresos seran contabilizados durante
€l periodo delaconcesion, distribuidos en montostrimestral esidénticos. L osingresos provenien-
tes dela descapitalizacidn de empresas publicas seran considerados como privatizaciones. Hasta
el punto que los compradores de empresas publicas asuman sus deudas, lafinanciacion netautili-
zada por tales empresas durante el periodo del programay hasta el momento de su venta sera
deducidadelafinanciacion netadel SP; si el SPasume ladeuda, lafinanciacion netautilizada por
la empresa durante €l periodo del programa antes de la venta, permanecera como parte de la
financiacion del SP.

8. Lasoperacionesderiesgo compartidoentre TELECOM y unafirmaresidente, que seasubsidia-
riade unafirmaextranjera, serén registradas en las cuentas fiscal es sobre una base de causacion.
Laoperacion incluye laadquisicion por parte de TELECOM de activos fijos (representados por
lineastel efonicas instaladas) de unafirmaresidente, financiada por un préstamo delafirmaresi-
dente que causaraintereses. Ladescomposicion del servicio de deudaentre amortizacionesy pago
de intereses, para ser registrado en las cuentas fiscales, sera determinado por la tasa interna de
retorno correspondiente al flujo de caja necesario durante el periodo del acuerdo de riesgo com-
partido.

9. Ajuste

() Lostopestrimestrales sobre el déficit del sector publico consolidado seran ajustados haciaarriba
(mayor déficit), y el tope alos desembol sos netos de deuda externa del sector publico de medianoy
largo plazo (ver abajo) seran gustados hacia arriba por € monto total de cualquier desembolso de
préstamos concesionales por encima de lo que actualmente se contempla en el programa, hasta un
méximo de 0,5 por ciento del PIB o US$360 millones paratodo el afio 2003, en apoyo al programa
de seguridad internadel gobierno* Seguridad Democrética’. Un préstamo seraconsiderado concesional
si tiene al menos una subvencion de 35 por ciento en e momento de la aprobacion del préstamo,
utilizando latasa de interés comercial dereferencia (TICR) como tasa de descuento.

(i) Lostopes acumulativos trimestrales sobre el déficit del sector publico consolidado seran gjusta-
dos haciaabajo en un 130 por ciento de losingresos (depositos brutos) del Fondo de Estabilizacion
Petrolera (FAEP), tal y como actualmente se define en la ley, en exceso de los criterios béasicos
definidos en el siguiente cuadro.

Supuestos Basicos para los I ngresos del Fondo de Estabilizacion Petrolera (FAEP)

Ingresos
(en millones de dolares
de los Estados Unidos)

Desde € 1 de enero de 2002 hastad 31 de diciembre de 2002
Desde el 1 de enero de 2002 hastad 31 de marzo de 2003
Desde € 1 de enero de 2002 hasta e 30 de junio de 2003
Desde d 1 de enero de 2002 hasta d 30 de septiembre de 2003
Desde € 1 de enero de 2002 hastad 31 de diciembre de 2003

cNeoloNoNe]
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10. Tasa de cambio de conversion. (i) Para el balance del SP, los items denominados en moneda
extranjerase convertiran a pesos colombianos alatasade cambio vigente el dia de cadatransac-
cion; (ii) parael financiamiento externo neto del SP, los montosen monedalocal delastransaccio-
nes de financiamiento externo neto se cal culan alatasade cambio vigente el diade cadatransac-
cion; (iii) losingresos por privatizacion se convierten apesos colombianos alatasade cambio de
mercado del dia de cadatransaccion.

[I.METASMONETARIAS

11. Reflgjando laestrategiadeinflacion objetivo que el BR utilizaparalapoliticamonetaria, se han
establ ecido metastrimestrales paralatasaanual (Ultimos doce meses) deinflacion a consumidor
para 2002 y 2003, medida por €l Indice de Precios al Consumidor (IPC) calculado por € Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). Las autoridades realizaran consultas
con el Fondo (Directorio Ejecutivo) sobre las medidas de politica propuestas antes de requerir
compras del Fondo, en € caso que la inflacion trimestral observada se desvie por dos puntos
porcentuales 0 més del escenario base trimestral que se presenta en el siguiente cuadro. En el
evento que lainflacion actual se desvie significativamente de las metas programadas dentro del
margen de dos puntos porcentual es en cual quier trimestre calendario, el equipo del BR informara
al equipo del Fondo sobrelasrazones deladesviaciony las medidas de politicaadoptadas, s esel
caso. El BR suministrarainformacién mensual a equipo del Fondoy andlisisdelaevoluciondela
inflaciéon y sus prondsticos, y mantendra informado al equipo acerca de todas las acciones de
politicaadoptadas paraal canzar |os obj etivos deinflacion del programa.

12. Ajuste. Latrayectoriadeinflacion podraajustarse por losefectosdirectosdelareformadel 1VA
sobre la canasta de consumo actual utilizada para calcular la meta de inflacion. En la primera
revision programada paramarzo de 2003 se podriarevisar latrayectoriadelainflacion paratener
en cuentalareformadel 1VA.

Criterios de desempefio de lainflacion®

Inflacion
(Cambio porcentual en

12 meses)

30 de septiembre de 2002 (observada) 59

31 de diciembre de 2002 (criterio de desempefio) 6,0

31 de marzo de 2003 (criterio de desempefio) 6,1

30 dejunio de 2003 (indicativo) 59

30 de septiembre de 2003 (indicativo)® 5,7

31 de diciembre de 2003 (indicativo)® 55

! Estos criterios de desempefio activan las consultas con el Fondo, como se anoté anteriormente.

2 Criterio de desempefio a ser especificado en el 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.



[11. METASEXTERNAS

A. Criterio de Desempefio para las Reservas I nternacionales Netas del Banco dela

Republica
Meta'
(En millones de dolares
de los Estados Unidos)
Saldo &
30 de septiembre de 2002 (observado) 10.352
31 de diciembre de 2002 (criterio de desempefio) 10.300
31 de marzo de 2003 (criterio de desempefio) 10.360
30 dejunio de 2003 (indicativo)? 10.420
30 de septiembre de 2003 (indicativo)? 10.480
31 de diciembre de 2003 (indicativo)® 10.540

" Niveles trimestrales minimos de RIN del BR basados en una acumulacién anual proyectada de US$318
millones, para 2002. Las RIN estan definidas en el parrafo 13.

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

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

13. LasRIN del BR (reservas de cgja) son iguales al valor en dolares americanos de las reservas
externas brutas del BR menos|os pasivos externos brutos.

14. Lasreservas externas brutas del BR comprenden (i) oro; (ii) las tenencias de DEGs; (iii) la
posicion dereservaen el Fondo L atinoamericano 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 |os activos de reserva y las valorizaciones. Las
reservas brutas excluyen la participacion de capital en instituciones financieras internacionales
(incluyendo la Corporacién Andinade Fomento (CAF), BID, BIRF, AID, BCIE y € Banco para€l
Desarrollo del Caribe), las tenencias de monedas no convertibles, y las tenencias de metales pre-
ciosos diferentes al oro. L os pesos andinos se 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 monedaextranjeracon un plazoinicial devencimientoigual o
menor aun ano, excluyendo intereses causados, pero no pagados, sobrelos pasivos; (ii) pasivos
con el Fondo, (iii) cualquier posicién en derivados que represente un derecho sobre lasreservas
brutas; (iv) cualquier compraal FLAR; (v) cualquier aumento en ladeudaexternade medianoy
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 extranjeradel BR con residentes, incluyendo lasinsti-
tucionesfinancieras.

16. Ajuste. Lasmetastrimestralesde RIN pueden ser gjustadas haciaabajo, hastapor US$2,0 miles
demillones, paraayudar aasegurar condiciones estables en el mercado de divisas, coherentes con
lasreglastransparentes deintervencion del banco central en el mercado cambiario. En caso quelas



RIN sereduzcan en US$1,0 miles de millones durante cual quier periodo de 30 dias, las autorida
des consultaran con el Fondo (Directorio Ejecutivo) acercade larespuesta de politica propuesta,
antes de solicitar compras a Fondo.

B. Criterio de Desempefio para los Desembolsos Netos de M ediano y Largo Plazo
de Deuda Externa del Sector Publico®

Tope
(En millones de
ddlares delos Estados

Unidos)
Desembolso Acumulado Neto de Deuda Externa del Sector Publico
desde € 1 de enero de 2002 hastad 31 de diciembre de 2002 (criterio de 1.100
desempefio)
Desembolso Acumulado Neto de Deuda Externa del Sector Publico
desde € 1 de enero de 2003 hasta:
31 de marzo de 2003 (criterio de desempefio) 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
afo. El sector puablico incluye el SP como se definié anteriormente y el sector publico financiero,
incluyendo la banca de segundo piso. Al calcular el cumplimiento del tope, la utilizacién/acumulacién de
activos del sector publico en el exterior aumentara/disminuird los desembolsos netos. La deuda esta
definida en el punto 9 de la Guia de Criterios de Desempefio con respecto a la deuda externa (Decisién
del Directorio Ejecutivo No. 12274-00/85, 24 de agosto de 2000).

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

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

17. Estetope aplicaalos desembol sos netos (desembol sos brutos menos amortizaci ones/redencio-
nes) de deudadel sector publico (financieroy no financiero) de deudaexternano-concesional con
vencimiento mayor aun afo.

18. Garantias. El Gobierno mantendrasu politicade no garantizar deudaexternadel  sector privado.

19. Tasade cambio de conversion. (i) Cambios en ladeuda externa se val orarén en dolares ameri-
canos alatasade cambio efectivaen el momento de cadatransaccion; (ii) lasreservasinternacio-
nal es netas son contabilizadas a vaor del délar americano al momento delaadquisicion; (iii) todas
las referencias a la deuda externa con relacion al PIB se calculan alatasa de cambio de fin de
periodoy sobre el PIB anual.



C. Criterio de Desempefio para los Desembolsos Netos de la Deuda Externa de
Corto Plazo del Sector Publico!

Tope
(En millones de
dblaresdelos
Estados Unidos)

Desembolso Acumulado Neto de Deuda Externa de Corto Plazo del

Sector PUblico desde €l 1 de enero de 2002 hasta d 31 de diciembre de 375
2002 (criterio de desempefio)

Desembolso Acumulado Neto de Deuda Externa de Corto Plazo del

Sector Publico desde € 1 de enero de 2003 hasta:

31 de marzo de 2003 (criterio de desempefio) 300
30 dejunio de 2003 (indicativo) 2 300
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 el financiamiento comercial tradicional. El sector publico incluye el SP definido anteriormente y
el sector publico financiero, exceptuando las transacciones que afectan los pasivos externos del BR. El
término “deuda” tiene el significado establecido en el punto 9 de la Guia de Criterios de Desempefio con
respecto a la deuda externa (Decision No. 12274-00/85, 24 de agosto de 2000).

2 Criterio de desempefio a ser especificado en el 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

IV.PUNTOSDE REFERENCIA ESTRUCTURALES
20. Paracompletarse en diciembre 31 de 2002:
e Emisidon deun decreto paraeliminar |os puestos vacantes existentesen €l servicio publico

con efecto inmediato, y también terminar con las vacantes creadas por €l personal jubila
do, como se establecio en el parrafo 17 del MPE.

21. Para completar se en marzo 31 de 2003:
e Aprobacion por parte del CONPES (Consegjo Nacional de Politica Econémicay Social)
del plan de sostenibilidad financieradel Instituto de Seguros Sociales (1SS) en su servicio
de salud. El plan identificara claramente el efecto fiscal de cadauno de sus el ementos, y
seraconsistente con laeliminacion del déficit del sistemade salud del 1SSen el afio 2007.

22. Para completar se en junio 30 de 2003:

e Aprobacion por € Congreso delal ey de Responsabilidad Fiscal (parrafo 18 del MPE).
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Presentacion al Congreso de los cambios al Codigo de Presupuesto (Ley Organica)
(parrafo 18 del MPE).

Presentacion a Congreso deunarevisiondelal ey 80 con € findemejorar e mangodelos
contratosdel gobierno. El objetivo esfrenar lacorrupcion enlasadquisicionesdel gobierno,
incrementar latransparenciaen lacontratacion publica, promover laadquisicion por medio
decorreo electrénico, y disefiar eimplementar unametodol ogiaestandar especificando tér-
minosy condiciones de of erta para contratos caracteristicos (parrafo 17 del MPE).

Implementacion de unareformaalos regimenes especial es de pensiones para maestros,
lasfuerzasarmadas, y otros grupos, que reducirael déficit actuarial de estosregimenesy
aumentaralosahorrosdedinero adicionaes. El déficit actuarial del régimen paralosmaes-
tros se reducira en a menos una proporcion similar a aquella propuesta por el gobierno
parael régimen general.

23. Para completar se en diciembre 31 de 2003:

Aprobacion por parte del Congreso de cambios al Codigo de Presupuesto (parrafo 18 del
MPE).

Finalizacion por parte del CONPES de un plan para consolidar € manejo de los activos
fisicosdel Estado, bajo € cual se estableceraunaunidad de manej o de activos paradefinir
eimplementar 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 ala Ley 80 para mejorar €l
manej o de los contratos del gobierno (parrafo 17 del MPE).

Privatizacion de Bancafé (parrafo 23 del MPE).

24. Para completar se en marzo 31 de 2004:

Conclusion de un documento CONPES para fortalecer la defensa juridica del Estado y
guetendralugar en el afio 2005. El documento identificarainformacion disponible, esta-
bleceratipol ogias de pruebas, disefiard e implementaraunapoliticanacional, y centraliza-
raladefensajuridicadel estado (parrafo 17 del MPE).

25. Para completar se en septiembre 30 de 2004:

Implementacion completadel plan CONPES paraeliminar el déficit del sistemade salud
del ISSen el 2007.

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

Reestructurar y poner en venta a Granahorrar (parrafo 23 del MPE).



