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Bogotá, Colombia
Junio 15, 2004

Señor Rodrigo de Rato
Director Gerente
Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C. 20431

Apreciado Señor de Rato:

El gobierno mantiene su compromiso con la promoción de un crecimiento económico sostenible y equitativo a
través de la puesta en marcha de su programa para 2004, el cual está siendo apoyado por el acuerdo de Stand-By
por dos años aprobado en enero de 2003.

Solicitamos que se complete la tercera revisión. Continuamos desarrollando políticas que conducirán al logro
de los objetivos para 2004. Se han cumplido todos los criterios cuantitativos de desempeño para finales de
diciembre de 2003 y marzo de 2004. Con una sola excepción, todas las reformas estructurales han avanzado de
acuerdo con lo programado. Proponemos convertir en criterios de desempeño las metas indicativas cuantitativas
de fin de septiembre y fin de diciembre de 2004. Nos proponemos avanzar en las reformas estructurales que se
incluyeron en el programa, de acuerdo con el cronograma presentado en el anterior memorando de políticas
económicas (MPE). Adicionalmente, hemos incorporado referentes estructurales en las áreas de reforma pensional,
mejora de la administración tributaria y desinversión en bancos que continúan bajo control del sector público.
Dichas políticas se explican en detalle en el Memorando de Políticas Económicas (MPE) y en el Memorando
Técnico de Entendimiento (MTE), que se anexan. También solicitamos un desistimiento en cuanto a la no
observancia de un criterio de desempeño permanente por la introducción de una práctica de tasas de cambio
múltiples, dado que ésta fue eliminada el 16 de abril de 2004.

Proponemos que el Directorio del Fondo lleve a cabo la cuarta revisión en diciembre de 2004. La aprobación
por parte del Congreso de la reforma del régimen presupuestal y de un presupuesto que contemple un déficit
consolidado del sector público entre 2% y 2,5% del PIB para 2005 serán condiciones para que se complete dicha
revisión. Como es usual, mantendremos un diálogo cercano con el Fondo y estamos dispuestos a adoptar las
medidas adicionales que sean necesarias para alcanzar los objetivos del programa. El gobierno continuará dándole
al acuerdo el carácter de precautelativo.

Atentamente,

/f/ /f/
___________________________ __________________________

Alberto Carrasquilla Miguel Urrutia
Ministro de Hacienda Gerente General
y Crédito Público Banco de la República
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MEMORANDO DE POLÍTICAS ECONÓMICAS (MPE)

I.  INTRODUCCIÓN

1. El programa de reformas económicas del gobierno, que está anclado en la disciplina
fiscal, ha empezado a mostrar resultados. En 2003 el crecimiento económico fue
3,7%, más del doble del 1,6% de 2002, y la tasa de desempleo disminuyó a 14,1%
en diciembre. La inflación, que descendió de 7% en 2002 a 6,5% en 2003, terminó
un poco por encima de la meta de 5,9% contemplada en el programa, en parte
debido a alzas inesperadas en los precios de los alimentos en diciembre (Cuadro 1).
El déficit en cuenta corriente se mantuvo en 1,8% del PIB en 2003, en virtud al
buen desempeño de las exportaciones y al incremento de 20% en las remesas
familiares del exterior. Las reservas internacionales netas aumentaron levemente,
en comparación con una caída programada del orden de US$200 millones.

2. Estos  favorables resultados reflejan el fortalecimiento de las políticas puestas en
marcha a partir de agosto de 2002. El déficit del sector público consolidado (SPC)
cayó de 3,7% del PIB en 2002 a 2,7% del PIB en 2003, en concordancia con las
metas del programa, con un aumento del superávit primario de 0,4% del PIB en
2002 a 1,7% del PIB en 2003. En consecuencia, la deuda pública total (incluido el
sector público financiero) disminuyó de 58,8% del PIB a finales de 2002 a 56,2%
del PIB al finalizar 2003. El Banco de la República desaceleró la inflación, elevando
en 200 puntos básicos su tasa de interés de intervención a comienzos de 2003.
Todas las reformas estructurales avanzaron de acuerdo con lo programado, con
excepción de retrasos menores en la presentación al Congreso del proyecto de
reforma del régimen presupuestal y la puesta en condiciones de venta de Bancafé.
El Congreso aun no ha aprobado la reforma al estatuto de contratación pública,
que era un referente estructural para finales de 2003. El sector financiero continuó
mejorando, con caídas en la cartera morosa y fortalecimiento de la rentabilidad y
la capitalización.
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Cuadro 1
Colombia: criterios de desempeño 1/

2004

   Criterios de desempeño Criterios de desempeño     Metas indicativas
        Dic. 31, 2003

Mar. 31 Jun. 30 Sept. 30 Dic. 31

Flujos acumulados desde el comienzo del año calendario
(En miles de millones de pesos colombianos)

Balance global del sector público consolidado
Piso -6.375 -1.200 -1.650 -1.850 -6.100
Resultado -6.093 -824
Margen (+) o faltante (-) 282 376

Tasa de inflación 2/

(Tasa de inflación de 12 meses)

Inflación  - banda de consultas
Límite superior 7,9 8,0 8,0 7,7 7,5
Meta 5,9 6,0 6,0 5,7 5,5
Límite inferior 3,9 4,0 4,0 3,7 3,5
Resultado 6,5 6,3

(En millones de dólares americanos)

Reservas internacionales netas del Banco
de la República

Mínimo 3/ 10.301 10.240 10.300 10.400 10.540
Resultado 10.523 11.019
Margen (+) o faltante (-) 222 779

Desembolsos netos acumulados desde el comienzo del año calendario
(En millones de dólares americanos)

Desembolsos netos de deuda de mediano
y largo plazo del sector público

Mínimo 1.850 800 1.300 1.750 1.800
Resultado 716 54
Margen (+) o faltante (-) 1.134 746

Cambio en saldos vigentes de deuda
de corto plazo del sector público

Mínimo 100 200 200 200 200
Resultado -274 -81
Margen (+) o faltante (-) 374 281

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Público, Banco de la República y cálculos del personal del Fondo.
1/   Las definiciones de conceptos y ajustes de los criterios de desempeño se explican en el Memorando Técnico de Acuerdo, anexo al Reporte del staff para la solicitud de un
Acuerdo de Stand-by para Colombia (EBS/02/210).
2/   Las desviacones de la trayectoria trimestral de inflación conllevarían a consultas con el Fondo, según lo establecido en el Memorando Técnico de Entendimiento.
3/   Los mínimos se han ajustado según lo explicado en el MTA. En el evento de que el Banco de la República compre divisas por encima de los US$700 millones anunciados
en marzo de 2004, una vez se haya anunciado la intervención funcionarios del Banco enviarán  una carta a funcionarios del Fondo explicando cómo dicha intervención resulta
consistente con la meta de inflación.
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II.  POLÍTICAS ECONÓMICAS PARA 2004
3. El gobierno se propone mantener el ímpetu de las reformas económicas,

fundamentales para asegurar que el desempeño económico continúe mejorando.
Las políticas económicas para 2004 están orientadas a respaldar un crecimiento
del producto de 4%, en tanto se ha fijado una meta de inflación de 5,5%. Se proyecta
que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos llegue a 2,2% del PIB
y que las reservas internacionales netas se incrementen en unos US$700 millones.
Dichas proyecciones son consistentes con el marco macroeconómico original del
programa.

A.  Marco macroeconómico: principales elementos

2003 2004

Programac. Estimac. Programac. Revisión

(Cambio porcentual anual)

PIB real 2,8 3,7 3,3 4,0
IPC (fin de período) 6,2 6,5 5,5 5,5

(Porcentaje del PIB)

Déficit cuenta corriente (-) -2,2 -1,8 -2,5 -2,2
Balance primario SPNF 2,0 1,7 2,4 2,5
Déficit consolidado SP -2,8 -2,7 -2,5 -2,5
Total deuda pública56,3 56,2 56,2 52,1

(En miles de millones de dólares americanos)

Reservas internacionales netas 10,4 10,5 10,5 10,5

III. POLÍTICA FISCAL

4. La política fiscal para 2004 se ha diseñado con el fin de reducir a 2,5% del PIB el
déficit consolidado del sector público, aumentando el superávit primario del sector
público a 2,5% del PIB. El total de ingresos del sector público se ha proyectado en
cerca del 31% del PIB, reflejando, en parte, mayores recaudos de impuestos como
resultado del paquete de medidas tributarias aprobado en diciembre de 2003. Se
espera que los ingresos no tributarios disminuyan a 11% del PIB en virtud a la
reducción del superávit operacional de Ecopetrol. Se contempla que los
compromisos totales de gasto se eleven a Col$ 82,8 billones (cerca del 33,7% del
PIB), con un gasto corriente que llegará a 26,5% del PIB, reflejo de mayores gastos
militares y pagos pensionales adicionales originados por una tasa de retiro mayor
a la inicialmente contemplada. Los compromisos de gastos de capital deben caer a



6

7,2% del PIB. La meta de déficit consolidado del sector público se ajustará hacia
arriba hasta por un monto equivalente a 0,3% del PIB (Col$725.000 millones)
para permitir la puesta en marcha de proyectos adicionales de inversión, ya
contemplados en el Plan Nacional de Desarrollo. Ello estará condicionado a la
materialización de ingresos  provenientes de la venta de acciones que el gobierno
posee en algunas empresas públicas. Con este ajustador se pretende elevar la
inversión pública a 7,5% del PIB. Los detalles del mismo aparecen en el  Memorando
Técnico del Acuerdo.

5. Se espera que esta postura fiscal reduzca la deuda pública total a cerca de 52% del
PIB para finales de 2004. En 2004 el gobierno planea obtener financiamiento
doméstico por un monto equivalente a 0,8% del PIB. Si la venta de acciones de su
propiedad tiene los resultados esperados, obtendrá financiamiento por concepto
de privatizaciones de 0,3% del PIB. Se espera que el financiamiento externo alcance
el 1,7% del PIB, incluyendo desembolsos del orden de US$1.200 millones de
entidades multilaterales y US$500 millones de bonos ya colocados en los mercados
internacionales. Con el fin de disminuir su endeudamiento externo, el gobierno se
propone adquirir US$500 millones de las reservas internacionales netas del Banco
de la República, a la tasa representativa del mercado. El gobierno podría buscar
financiamiento comercial externo adicional con propósitos de administración de
sus obligaciones o para prefinanciar parcialmente el año 2005. En el mediano
plazo, se propone reducir la vulnerabilidad del sector público ante fluctuaciones
en la tasa de cambio incrementando a 60% la participación de la deuda pública en
pesos dentro de la deuda total (46% para finales de 2003).

6. El gobierno continúa comprometido con el fortalecimiento de la situación fiscal
de mediano plazo, y se propone reducir la deuda pública a menos de 45% del PIB
para 2010. Para ello, y de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad
Fiscal, anunciará a mediados de junio de 2004 que se propone presentar al Congreso
un presupuesto para 2005 consistente con el aumento del superávit  primario del
sector público a entre 2,5% y 3% del PIB y con la reducción del déficit consolidado
entre 2% y 2,5% del PIB. Adicionalmente, como criterio de desempeño estructural,
antes de julio 31 de 2004 presentará un presupuesto para 2005 que contemple un
déficit del SPC entre 2% y 2,5% del PIB.

7. Se ha acordado excluir a la empresa de distribución de energía eléctrica ISA de la
definición del sector público a partir de julio de 2004, sobre la base de que dicha
compañía opera como una firma comercial. ISA cuenta con una significativa
participación accionaria del sector privado y tiene una sólida estructura de autoridad
corporativa que asegura que los accionistas privados tienen influencia en la toma
de decisiones. Cuenta con independencia administrativa, no se beneficia de
tratamiento financiero preferencial por parte del gobierno y es rentable y bien
reputada. En marzo de 2004 estableció un programa para la venta de American
Depository Receipts (ADR) en la Bolsa de Nueva York, tras haber cumplido con
todos los requisitos de información establecidos por la Securities and Exchange
Commission de los Estados Unidos. El gobierno colaborará con funcionarios del
Fondo para desarrollar sistemas de evaluación de la orientación comercial de otras
empresas públicas y para continuar con el seguimiento a las operaciones de ISA.
Colombia participará en un programa piloto diseñado para explorar vías que
permitan aumentar la inversión pública en infraestructura, asegurando la adecuada
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contabilización de las obligaciones financieras que se adquieran y dentro de las
restricciones impuestas por la sostenibilidad de la deuda pública.

IV. REFORMAS FISCALES ESTRUCTURALES

8. En los próximos años será crucial adoptar reformas para moderar el crecimiento
del gasto público, manteniendo los niveles actuales de ingresos y haciendo más
eficiente la estructura tributaria. Por tal razón, el gobierno continuará adelantando
las reformas de acuerdo con el cronograma ya previsto en el programa (Cuadro 2):

• Reforma del régimen presupuestal. A mediados de diciembre de 2003, el
gobierno presentó al Congreso un proyecto de reforma que busca hacer más
flexible la administración del gasto público. El gobierno se propone obtener
del Congreso la aprobación de esta ley durante 2004, lo cual es un requisito
para completar la cuarta revisión del programa. Como paso preliminar, el
presupuesto de 2005 incluirá la presentación de gastos de acuerdo con un sistema
de clasificación con estándares internacionales, lo cual es un criterio de desempeño
estructural.

• Reforma pensional. En 2004 los costos netos de pensiones del gobierno se
elevarán en cerca del 0,6% del PIB y el ISS agotará sus reservas. A pesar de las
reformas de diciembre de 2002 y mayo de 2003, el déficit actuarial del sistema
pensional estatal continua siendo elevado (150% del PIB). Por tal razón, se
hacen necesarias reformas adicionales. En marzo, el gobierno inició discusiones
con los partidos políticos en torno a una reforma constitucional que elimine los
regímenes especiales a partir de 2008, acabe con la práctica de pagar una 14ª
mesada y ponga un tope de 25 salarios mínimos a las pensiones. El gobierno
planea someter esta reforma a consideración del Congreso en julio, la cual
requiere aprobación en dos sesiones legislativas consecutivas.

• Fortalecimiento de la descentralización fiscal. En septiembre de 2004 el
CONPES acordará un plan para fortalecer el esquema de descentralización fiscal.
Una reciente misión técnica del Departamento de Asuntos Fiscales del Fondo
hizo recomendaciones útiles sobre el particular.

• Estadísticos del financiamiento del sector público.  Antes de finalizar junio de
2004 el gobierno desarrollará un plan que le permita tener estimativos mensuales
del déficit fiscal consolidado (por debajo de la línea) con el menor retraso posible.
Dicho plan se pondrá en marcha a más tardar en diciembre de 2004.

• Compras oficiales. Para diciembre de 2004 el gobierno someterá nuevamente a
consideración del Congreso las modificaciones a la Ley 80.

9. El gobierno se propone preservar el nivel actual de ingresos tributarios en el mediano
plazo. Para septiembre de 2004 requerirá la unificación de cuentas fiscales, la
implementación de un plan para cerrar negocios que evaden impuestos y para
reportar los deudores morosos a las centrales de información crediticia. Durante
2005 el gobierno presentará al Congreso legislación  para hacer más eficiente la
estructura tributaria y, de ser necesario, para compensar la caída en recaudos
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Cuadro 2
Colombia: Criterios de desempeño y referentes estructurales bajo el Acuerdo de Stand-By 1/

Octubre 31, 2003

Julio 31, 2004

Antes de completar la cuarta
revisión

Diciembre 31, 2002

Marzo 31, 2003

Criterios de desempeño estructural

Presentar al Congreso un proyecto para la revisión de la Ley
Orgánica del Presupuesto. Dicha revisión deberá dar al
Ministerio de Hacienda un mayor control sobre el nivel del
gasto y la ejecución presupuestal, con el propósito de
alcanzar mayor transparencia y mayor flexibilidad
presupuestal. Las medidas específicas incluirán: (a) la
adopción de una clasificación presupuestal acorde con
patrones internacionales que se ajuste al marco legal
colombiano; (b) el requisito de incluir en la Ley anual de
presupuesto información sobre gastos de impuestos,
actividades cuasi-fiscales, subsidios, obligaciones fiscales
contingentes, proyecciones fiscales de mediano plazo y un
análisis de sostenibilidad fiscal; (c) el establecimiento de un
reporte presupuestal de mitad de año al Congreso.

El presupuesto que se presente al Congreso para 2005
contemplará un déficit consolidado del sector público de 2%
a 2,5% del PIB, e incluirá una presentación del gasto de
acuerdo con un sistema de clasificación estándar
internacional.

Aprobación en el Congreso de los cambios a la Ley Orgánica
del Presupuesto. La reforma incluirá: (a) la adopción de una
clasificación presupuestal acorde con patrones
internacionales que se ajuste al contexto del marco legal
colombiano; (b) el requisito de que la Ley anual de
presupuesto incluya información sobre gastos de impuestos,
actividades cuasi-fiscales, subsidios, obligaciones fiscales
contingentes, proyecciones fiscales de mediano plazo y un
análisis de sostenibilidad fiscal; (c) el establecimiento de un
reporte presupuestal de mitad de año al Congreso; (d)
eliminar gradualmente la mayor parte de las rentas de
destinación específica que no sean ordenadas por la
Constitución, por medio de la obligación de que dichas
rentas tengan una vigencia definida; (e) la limitación de los
traslados intertemporales de presupuesto a través de la
eliminación de la reserva presupuestal; y (f) la limitación al
gobierno para comprometer vigencias futuras en proyectos
no autorizados por el Plan de Desarrollo.

Referentes estructurales

Expedición de un decreto eliminando las vacantes existentes
en el sector público con vigencia inmediata y reducción de
vacantes creadas por retiro de personal.

Aprobación por el CONPES de un plan de sostenibilidad
financiera de los servicios de salud del ISS. El plan
identificará claramente el efecto fiscal de cada uno de sus
elementos y será consistente con la eliminación del déficit
del sistema de salud del ISS en 2007.

Era criterio de desempeño
estructural para fin de octubre
de 2003.

Cumplido en diciembre 16,
2003. Desistimiento aprobado.

Era referente estructural que
debía cumplirse para final de
2003.

Cumplido en octubre de 2002.

Cumplido en marzo de 2003.



9

Junio 30, 2003

Julio 31, 2003

Diciembre 31, 2003

Marzo 31, 2004

Junio 30, 2004

Julio 31, 2004

Septiembre 30, 2004

Cumplido en junio de 2003.

Cumplido en julio de 2002.

Ley aprobada por el Congreso
en mayo de 2003.

Cumplido en julio de 2003.

Cumplido en octubre de 2003.

Pendiente de aprobación.

Cumplido en febrero de 2004.
No se recibieron ofertas.

Cumplido en noviembre de
2003.

Referente trasladado a
diciembre 31, 2004.

Aprobación por el Congreso de la Ley de Responsabilidad
Fiscal.

Presentación al Congreso de un proyecto de reforma de la
Ley 80 para mejorar la administración de contratos estatales.
El objetivo es atacar la corrupción en las compras
gubernamentales, mejorar la transparencia en la contratación
pública, fomentar las compras por Internet y diseñar y poner
en práctica una metodología estándar que especifique
términos y condiciones de licitación para contratos tipo.

Poner en marcha una reforma del régimen pensional especial
de los maestros que reduzca el déficit actuarial del régimen
para maestros al menos en una proporción similar a la
propuesta por el gobierno para el régimen especial.

Poner en práctica una reforma al régimen especial de
pensiones para los militares que haga más equitativo dicho
régimen.

El CONPES aprobará un plan para modernizar la
administración de las propiedades públicas, el cual
establecerá una unidad de administración de activos que
definirá y pondrá en marcha un plan administrativo basado
en inventarios consolidados y desarrollará un programa para
valoración de inventarios.

Aprobación por el Congreso de modificaciones a la Ley 80
para mejorar la administración de contratos estatales.

Poner en venta a Bancafé.

Aprobación de un documento CONPES para fortalecer los
servicios de defensa legal del gobierno, que esté vigente para
2005.

El gobierno elaborá un plan para mejorar el sistema de
reporte de información estadística sobre el financiamiento del
déficit del sector público no financiero.

Se realizará una evaluación financiera del sistema de salud
del ISS con el propósito de determinar si se requieren
acciones adicionales a las establecidas por el Decreto 1750
de junio de 2003.

Iniciación del debate formal a la reforma constitucional
para eliminar los regímenes especiales de pensiones,
eliminar la 14ª  mesada y poner un tope de 25 salarios
mínimos a las pensiones.

Puesta en práctica del plan del CONPES para  eliminar el
déficit del sistema de salud del ISS en 2007.

Puesta en práctica del plan para fortalecer los servicios de
defensa legal del Estado.

Poner en venta a Granahorrar.
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derivada del marchitamiento de las medidas tributarias adoptadas con carácter
temporal en diciembre de 2003.

V. POLÍTICAS MONETARIAS Y CAMBIARIAS

10. El Banco de la República está comprometido a adoptar las medidas necesarias
para reducir la inflación a 5,5% durante 2004, dentro de un rango de 5%-6%. El
Banco ha anunciado una meta de inflación entre 3,5% y 5,5% para 2005, de acuerdo
con el objetivo de mediano plazo de reducir la inflación a 3%. Los análisis del
Banco de la República indican que las tendencias inflacionarias de corto plazo son
favorables, reflejando en parte un incremento en la demanda por activos financieros
domésticos que ha contribuido a la revaluación del peso en la primera parte del
año. En este contexto, el Banco ha reducido su tasa de interés de intervención en
50 puntos básicos en lo transcurrido del año.

11. El Banco de la República mantendrá el régimen de tasa de cambio flexible, que
incluye el mecanismo de intervención cambiaria basado en opciones utilizado desde
1999. El Banco ha adquirido US$600 millones en lo corrido del año, al tiempo que
ha permitido que la tasa de cambio refleje las fuerzas del mercado. El Banco ha
anunciado que está dispuesto a adquirir hasta US$500 millones adicionales hasta
el mes de julio. Estas operaciones son enteramente consistentes con la meta de
inflación para 2004 y no constituyen una interferencia al régimen de tasa de cambio
flexible. Su efecto sobre la base monetaria será parcialmente esterilizado mediante
la venta de papeles del gobierno en poder del Banco.

12. Agradecemos la reciente asistencia técnica suministrada por el Departamento de
Sistemas Monetarios y Financieros del Fondo y el Banco Nacional de la República

Diciembre 31, 2004

El CONPES aprobará una estrategia para fortalecer el
esquema de descentralización fiscal.

Adopción de las siguientes medidas para mejorar la
administración tributaria: (i) establecer una contabilidad
integral por contribuyente, que registre todos los pagos en
una sola cuenta; (ii) iniciar el cierre de empresas evasoras
de impuestos; y (iii) iniciar el reporte de contribuyentes
morosos a las centrales de riesgo.

Fogafin anunciará la subasta de Granahorrar.

Se completará la reestructuración de Bancafé.

Se pondrá  en marcha un plan para mejorar la información
sobre financiamiento del sector público.

Volver a presentar al Congreso las modificaciones a la Ley
80 para mejorar la administración de los contratos
públicos.

                                                                                                                                                                                                                                                                

Trasladado de diciembre 31,
2003.

1/ Aparecen en bastardilla las medidas o fechas revisadas.
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Checa para fortalecer nuestros modelos de proyección de la inflación y para
continuar mejorando la operatividad del esquema de inflación objetivo.

VI. SECTOR FINANCIERO

13. El gobierno continuará fortaleciendo la supervisión financiera. Los bancos han
progresado en el desarrollo de los modelos internos de evaluación de riesgo para
determinar los requisitos de capital y las provisiones de acuerdo con los estándares
de Basilea II, los cuales se harán exigibles gradualmente en los próximos años. La
Superintendencia Bancaria desarrollará guías para fortalecer aun más la supervisión
consolidada. La calidad de la cartera hipotecaria está mejorando paulatinamente, a
medida que se recuperan la economía y los precios de la finca raíz. Algunos bancos
con montos significativos de cartera hipotecaria continuarán operando bajo
programas de reestructuración, los cuales –de ser necesario– pueden requerir
incrementos en provisiones o aumentos de capital.

14. El gobierno continúa comprometido con vender su participación en las entidades
financieras que debieron ser intervenidas en 1999. Durante 2004, Fogafin
completará la venta de la participación del gobierno en dos entidades pequeñas.
Tras el infructuoso proceso de venta de Bancafé, en el cual no se recibieron ofertas
en la subasta realizada en febrero de 2004, FOGAFIN reestructurará Bancafé para
finales de 2004, con miras a su venta a comienzos de 2005. Además, a finales de
2004 anunciará una subasta para vender Granahorrar, la cual tendrá lugar a
comienzos de 2005.

VII. OTROS TEMAS

15. En junio 1 de 2004 el gobierno envió una carta al Director Gerente indicando que
Colombia está dispuesta a aceptar las obligaciones del artículo VIII del Convenio
Constitutivo del Fondo. Próximamente se enviará un documento al Fondo en el
cual se explicarán nuestros planes para modificar antes de finales de 2004 el régimen
cambiario aplicable a las exportaciones de hidrocarburos y para eliminar el impuesto
de remesas antes de finalizar el año 2005.
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COLOMBIA— MEMORANDO TÉCNICO DE ENTENDIMIENTO (MTE)

1. Este memorando establece criterios de desempeño para lo que resta del año 2004,
así como los criterios estructurales de desempeño y referentes estructurales para
el resto del programa. Este MTE complementa el diciembre 24 de 2003, donde se
presentan las definiciones de las variables utilizadas para el seguimiento del
programa.

I. METAS FISCALES

A.  Criterios de desempeño sobre el déficit del sector público consolidado

Tope
(En miles de millones
de pesos colombianos)

Déficit global del sector público consolidado
desde enero 1 de 2003 hasta diciembre 31 de 2003 -6.375

Déficit global del sector público consolidado
desde enero 1 de 2004 hasta:

Marzo 31, 2004 -1.200
Junio 30, 2004 -1.650
Septiembre 30, 2004 -1.850
Diciembre 31, 2004 -6.100

El balance global del sector público consolidado (SPC) continuará definiéndose
como en el MTE de diciembre 24 de 2003, con un cambio. A partir de julio de
2004, las cuentas de ISA serán eliminadas de las cuentas del sector público por las
razones identificadas en el Memorando de Políticas Económicas (MPE).

2. Ajustador

 (i) Los topes trimestrales del déficit del SPC se ajustarán hacia arriba (mayor
déficit) y el tope de desembolsos netos de deuda externa de mediano y largo
plazo del sector público (véase más adelante) se ajustarán hacia arriba por la
totalidad del valor de cualquier desembolso de créditos concesionales de apoyo
al componente de gastos militares del programa de “Seguridad Democrática”,
hasta un máximo de 0,4% del PIB o US$ 360 millones para todo 2004. Se
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considerará que un préstamo es concesional si tiene un componente de donación
de por lo menos 35% en el momento de aprobación del crédito, utilizando la
tasa comercial de interés de referencia (CIRR) como tasa de descuento.

(ii) Los topes acumulativos trimestrales del déficit del SPC para septiembre y
diciembre de 2004 se ajustarán hacia arriba hasta por un máximo de
Col$725.000 millones (0,3% del PIB) con el fin de comprometer recursos para
proyectos de inversión pública ya incluidos en el Plan Nacional de Desarrollo.
Este ajustador está condicionado a la obtención de los recursos resultantes de
la venta de la participación del gobierno en el capital de algunas  empresas
públicas. En las proyecciones originales del programa no se proyectaron
ingresos por privatizaciones. Las ventas de activos contempladas en este
esquema de privatización  para el año 2004 incluyen primordialmente la venta
de la empresa oficial de gas natural (Ecogas) y 20% de las acciones de la
compañía de distribución de electricidad (ISA). Los recursos por privatizaciones
se contabilizarán como parte de la financiación.

(iii) Los topes acumulativos trimestrales del déficit del SPC se ajustarán hacia abajo
en el 130% de los ingresos (depósitos brutos) del Fondo de Estabilización
Petrolera (FAEP), según la definición legal vigente, que sobrepasen la línea de
referencia que se establece en la siguiente tabla.

B. Línea de referencia para los ingresos
del Fondo de Estabilización Petrolera (FAEP)

Ingresos
(En millones de

dólares americanos)

Desde enero 1, 2003 hasta diciembre 31, 2003 0
Desde enero 1, 2004 hasta marzo 31, 2004 0
Desde enero 1, 2004 hasta junio 30, 2004 0
Desde enero 1, 2004 hasta septiembre 30, 2004 0
Desde enero 1, 2004 hasta diciembre 31, 2004 0

II. METAS  MONETARIAS

3. Dentro del esquema de inflación objetivo del Banco de la República se han fijado
metas trimestrales para 2004 para la tasa de inflación de 12 meses de los precios al
consumidor, medida según la variación del índice de precios al consumidor (IPC)
que calcula el Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas (DANE).
Antes de desembolsar recursos del FMI, las autoridades culminarán consultas con
el Fondo (Directorio Ejecutivo) sobre la respuesta de política a adoptarse en el
evento de que la inflación trimestral se desviase 2 puntos porcentuales o más de la
línea de referencia definida en la siguiente cuadro. En la eventualidad de que en
cualquier trimestre calendario la tasa de inflación se desvíe significativamente de
la línea de referencia trimestral, pero se mantenga dentro del margen de 2 puntos
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porcentuales, funcionarios del Banco de la República reportarán a funcionarios
del FMI sobre las razones de la desviación y sobre las respuestas de política si las
hay. El Banco de la República proveerá al Fondo de información mensual y análisis
de las proyecciones y desarrollos en manteria de inflación  y mantendrá informados
a los funcionarios del Fondo sobre todas las acciones de política que se adopten
para alcanzar las metas de inflación del programa.

A. Criterios de desempeño en inflación 1/

Inflación
(Cambio porcentual de 12 meses)

Diciembre 31, 2003 5,9
Marzo 31, 2004 6,0
Junio 30, 2004 6,0
Septiembre 30, 2004 5,7
Diciembre 31, 2004 5,5

III. METAS EXTERNAS

A.   Criterios de desempeño en RIN del BR 1/

Meta
(En millones de dólares americanos)

Saldo vigente en:
Diciembre 31, 2003 10.540
Marzo 31, 2004 10.240
Junio 30, 2004 10.300
Septiembre 30, 2004 10.400
Diciembre 31, 2004 10.540

4. Ajustador. Las metas trimestrales de RIN se podrán ajustar hacia abajo hasta por
la cantidad acumulada de US$2.000 millones debido a ventas netas de divisas
durante 2003 y 2004  que contribuyan a asegurar un mercado cambiario ordenado
en la eventualidad de perturbaciones exógenas y que sean consistentes con las
reglas de transparencia utilizadas por el banco central para intervenciones en dicho
mercado. Si estas ventas netas se hicieran negativas, esto es, si hubiera compras
netas de divisas, la meta de RIN no se ajustará hacia arriba. Los detalles de este
ajustador se presentan en el Cuadro 2 del MTE. En la eventualidad de que las RIN

1/  Estos criterios de desempeño desencadenan consultas con el Fondo, según lo anotado anteriormente.

1/  Estos criterios de desempeño  se explican en el Cuadro 1 del MTE.
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Cuadro 1
Colombia: metas externas del programa, 2004

(Millones de dólares americanos, acumulados desde comienzos del año)

Marzo Proyecciones revisadas

Proyección Real Junio Septiembre Diciembre

1.  Acumulación neta de deuda externa de largo plazo1/

Meta 800 800 1.300 1.750 1.800
Resultado / Proyección 433 54 654 1.539 1.477

Financiamiento neto de largo plazo 606 -246 348 832 685
Sector público no financiero 593 -206 388 882 748

Desembolsos 1.366 630 1.523 2.361 2.723
Gobierno central 1.250 594 1.341 1.872 1.995
Entidades descentralizadas 116 36 182 489 727

Amortizaciones 773 836 1.135 1.479 1.975
Gobierno central 636 635 840 1.069 1.371
Entidades descentralizadas 137 201 295 410 604

Sector público financiero 13 -39 -40 -50 -63
Desembolsos 34 5 28 28 37
Amortizaciones 21 44 68 78 100

Cambio neto en activos en moneda extranjera -173 300 306 707 792
Sector público no financiero 146 300 306 707 792

Gobierno central 82 486 393 660 626
Entidades descentralizadas 64 -186 -87 47 166

Sector público financiero -319 0 0 0 0

Items de memorando
Acumulación neta de deuda externa de largo plazo por

- gobierno central 696 445 894 1464 1250
- entidades descentralizadas 43 -351 -200 125 289
- sector público financiero -306 -39 -40 -50 -63

2. Acumulación neta de deuda externa de corto plazo 1/

Meta 200 200 200 200 200
Resultado / Proyección 0 -81 0 0 0

Financiamiento neto de corto plazo 0 -81 0 0 0
Sector público no financiero (neto) 0 5 0 0 0

Gobierno central 0 0 0 0 0
Entidades descentralizadas 0 5 0 0 0

Sector público financiero (neto) 0 -86 0 0 0
Cambio neto en activos poseídos por extranjeros 0 0 0 0 0

3. Saldo de reservas netas (definición FMI) 2/

Meta sin ajustes  10.240 10.240 10.300 10.400 10.540
Cambio en reservas debido a intervenciones cambiarias 0 0 0 0 0
Meta ajustada 10.240 10.240 10.300 10.400 10.540
Real / Proyección 10.172 11.019 11.535 11.560 11.408

Reservas brutas 10.275 10.968 11.484 11.509 11.356
Obligaciones de corto plazo (definición tradicional) 5 2 2 2 2
Obligaciones de corto plazo (definición FMI) 102 -51 -51 -51 -51

1/ Tope.
2/ Piso.
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caigan US$1.000 millones durante cualquier período de 30 días, antes de
desembolsar recursos del Fondo las autoridades culminarán consultas con el Fondo
(Directorio Ejecutivo) sobre las respuestas de política propuestas. En el evento de
que el Banco de la República anunciase compras de divisas  en el mercado por
montos superiores a la operación por US$700 millones anunciada en marzo de
2004, funcionarios del Banco de la República dirigirán una carta a funcionarios
del Fondo, explicando la consistencia de tales intervenciones con las metas de
inflación para 2004 y 2005.

B. Criterio de desempeño en desembolsos netos de deuda
de mediano y largo plazo del sector público 1/

Tope
(En millones de

dólares americanos)

Desembolsos netos acumulados de deuda externa
del sector público desde enero 1, 2003
hasta diciembre 31, 2003 1.850

Desembolsos netos acumulados de deuda externa
del sector público desde enero 1, 2004 hasta:
Marzo 31, 2004    800
Junio 30, 2004 1.300
Septiembre 30, 2004 1.750
Diciembre 31, 2004 1.800

Cuadro 2
Colombia: ajustes a los criterios de desempeño en reservas internacionales netas (EIN)

Criterios de desempeño Metas indicativas

2002 2003 2004 2004

Dic. 31 Mar. 31 Jun. 30 Sept. 30 Dic. 31 Mar. 31 Jun. 30 Sept. 30 Dic. 31

Reservas internacionales
netas del Banco de la
República

Piso 10.300 10.360 10.420 10.480 10.540 10.240 10.300 10.400 10.540
 Ajustes por opciones ejercidas 145 345 339 239 0 0 0 0

Opciones “Put” -6 -106 -706
Opciones “Call” 145 345 345 345 345

Piso ajustado 10.215 10.076 10.141 10.301 10.240 10.300 10.400 10.540
Resultado 10.507 10.316 10.210 10.330 10.523 11.019
Margen (+) o faltante (-) 207 100 134 189 222 779
Piso ajustado (inicio de período) 10.360 10.275 10.136 10.201 10.001 10.300
Piso ajustado mínimo 8.360 8.420 8.480 8.540 8.240 8.300

1/  Estos criterios de desempeño se explican en el Anexo 2 del MTE.
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A. Criterio de desempeño en desembolsos netos de deuda
de corto plazo del sector público 1/

Tope
(En millones de dólares americanos)

Desembolsos netos acumulados de deuda
externa de corto plazo del sector público
desde enero 1, 2003 hasta diciembre 31, 2003 100

Desembolsos netos acumulados de deuda
externa de corto plazo del sector público desde
enero 1, 2004 hasta:

Marzo 31, 2004 200
Junio 30, 2004 200
Septiembre 30, 2004 200
Diciembre 31, 2004 200

IV. CRITERIOS DE DESEMPEÑO ESTRUCTURAL

5. Se describen en el Cuadro 2 del Memorando de Políticas Económicas.

.

1/  Estos criterios de desempeño se explican en el Anexo 2 del MTE.


