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M EMORIA EJECUTIVA

Antecedentes

Durante varias décadas, Colombia registrdé un considerable progreso econémico; su crecimiento fue
sostenido y firme y e saldo de su cuenta exterior era aceptable. En los Ultimos afios, de la trayectoria de
progreso se ha pasado a una desaceleracion del ritmo de crecimiento y a crecientes desequilibrios
econdmicos. Este deterioro ha sido, en gran medida, € resultado de la adopcion de una politica fiscal
insostenible, perturbaciones externas y la intensificacion de la actividad guerrillera. La politica fiscal
inadecuada obedecioé principamente a la adopcidn, a comienzos de la década de 1990, de nuevos

programas de gasto y al mandato constitucional de transferir ingresos a los gobiernos territoriaes.

La tendencia recesiva se intensifico a fines de 1998 y, segun las previsiones, en 1999 e PIB red se
contraerd @ 3,5%. La atonia de la actividad econdmica ha contribuido a un acelerado descenso de la
inflacion y ha reducido pronunciadamente € déficit en cuenta corriente exterior. No obstante, € saldo
fiscal se deteriord aln més en 1999; e desempleo llegd a niveles sin precedentes y € sistema financiero
atraviesa un periodo de considerables tensiones. Tras repetidos episodios de presion contra € peso, en
septiembre de 1999 se dgjo flotar [a moneda.

El programa

L as autoridades solicitan la celebracion de un acuerdo ampliado de tres afios de duracién encaminado
arestablecer e crecimiento economico, reducir alin mas lainflacion y lograr una balanza de pagos viable.
Para alcanzar esos objetivos se prevé en € programa un vigoroso saneamiento fisca, la reestructuracion

dd sector financiero, reformas estructurales y una politica cambiaria flexible.

En e programa se prevé especificamente e restablecimiento de una tasa de crecimiento del PIB real
del 3% en & 2000y casi 5% para e 2002, asi como una disminucién de la inflacion, cuya tasa pasaria del
10% d 6%. En & 2000, € déficit de la balanza en cuenta corriente aumentaria un poco, llegando a 2,4%
dd PIB, pero en adelante se estabilizaria hasta alcanzar un nivel ligeramente superior a 3% del PIB,
compatible con e mantenimiento de una deuda externa (publicay privada) a una proporcion comprendida



entre d 43% y € 44% ddl PIB. En & marco del régimen de flotacion cambiaria, € Banco de la Republica
intervendria en € mercado de divisas exclusvamente para acanzar las metas de incremento de las
reservas internacionales netas (RIN) y paraimponer € orden en € mercado.

En € programa fiscal para € 2000 se prevé una pronunciada reduccion del déficit del SPNF, que
llegaria d 3,6% del PIB, en comparacién con un nivel estimado del 6,3% en 1999. La mejora obedeceria
a la aplicacion de una politica salarial austera, un mayor control del cumplimiento de las obligaciones
tributarias, un mejor control de los recursos en e marco del régimen de descentraizacion fiscal y la
recuperacion econdmica. En e 2000, los recursos provenientes de la privatizacion y € aumento del
crédito otorgado por ingtituciones multilaterales representardn una importante fuente de financiamiento
dd déficit fiscd y € déficit de la balanza en cuenta corriente. Se prevé una posterior recuperacion de la
inversion directa extranjera y € aumento de la proporcion del endeudamiento frente a fuentes
tradicionales del mercado.

Entre los objetivos de la reforma estructural figuran medidas encaminadas a reforzar las finanzas de
los gobiernos territoriaes; la agilizacion ddl régimen de reparto del ingreso fiscal; la reforma del régimen
jubilatorio; la reduccién del tamafio del sector publico, principamente a través de operaciones de

privatizacion, y lareformadel régimen tributario.



|. INTRODUCCION

1 Las deliberaciones referentes a las consultas del Articulo 1V correspondientes a 1999 y a uso de
los recursos del FMI en e contexto del servicio ampliado de FMI (SAF) se llevaron a cabo en la sede de
este Ultimo en tres periodos comprendidos entre & 15 de agosto y € 27 de octubre'. En una carta dirigida
a Director Gerente, fechada € 3 de diciembre de 1999, y en  memorandum de medidas econémicas
adjunto a la misma, las autoridades describieron las medidas que se proponen aplicar hasta € 2002 y
solicitaron la celebracion de un acuerdo ampliado de tres afios de duracion por un monto equivalente a
DEG 1.957 millones, suma que representa el 84% de la cuota de Colombia en cifras anuales (apéndice ).
Colombia no ha aceptado las obligaciones previstas en las secciones 2, 3y 4 dd Articulo VIII, y mantiene
précticas de tipo de cambio multiple que estan sujetas a la aprobacion del FMI (en € apéndice Il se
describen las relaciones de Colombia con € FMI).

2. Al término de la dltima consulta celebrada con Colombia, € 8 de diciembre de 1998
(EBM/98/124), los directores subrayaron la necesidad de aplicar con rapidez medidas encaminadas a
reducir los desequilibrios de la economia, abordar las fallas estructurales existentes en la esfera fiscal y
atender los problemas que estén surgiendo en € sistema financiero. Calificaron de apropiada la aplicacion
de una politica monetaria mas restrictiva ante las perturbaciones registradas en los mercados financieros
internacionales y expresaron su apoyo a la decisén de regjustar la banda cambiaria, adoptada en
septiembre de 1998. Los directores celebraron e logro, en 1998, del objetivo en materia de inflacion, y
destacaron laimportancia de que ese éxito se repita ininterrumpidamente.

1. ANTECEDENTESY EVOLUCION RECIENTE
3. Durante varias décadas, Colombia registr6 un considerable progreso econémico, con un

crecimiento sostenido y firmey un saldo aceptable en la cuenta exterior. En los Ultimos afios, se paso

de esta trayectoria a un crecimiento econémico lento, un creciente desempleo y un constante aumento del

El equipo del personal se reunié con e Ministro de Hacienda, € Director del Departamento Naciona de Planeacion, € Gerente Genera
del Banco de la Republica (BR), miembros de la Junta Directiva de este Gltimo y otras autoridades de ato nivel. Entre los funcionarios del
Fondo que participaron en una o mas series de conversaciones figuraron los sefiores Gronlie (Jefe de Equipo), Terrones y Gil Diaz, las
Sras. Krieger y Honjo (todos ellosde WHD), € Sr. Yamada (FAD) y € Sr. Ross (PDR). El Sr. Ize (MAE) particip en las conversaciones
referentes a la reestructuracion del sector financiero. La Sra. Partow, del Banco Mundial, estuvo presente en la mayor parte de las
conversaciones. El Sr. Bernal y e Sr. Junguito, Directores Ejecutivos Suplentes por Colombia hasta @ 1 de octubre de 1999 y desde el 1
de octubre de 1999, respectivamente, participaron en las conversaciones referentes ala politica econémica.



déficit en cuenta corriente; la inflacion, por su parte, se mantuvo en un nivel cercano ad 20%. En la
primera mitad de la presente década la situacion fiscal del pais comenzo a deteriorarse, |0 que obedecio
principalmente a la adopcion de programas de gasto publico no acompafiados por los regjustes indicados
dd ingreso fiscal ni de otros tipos de gasto, y la gestion fiscal se hizo més dificil a aplicarse un régimen
de reparto del ingreso fiscal en virtud del cual € Gobierno central debe transferir una creciente proporcién
de su ingreso a los gobiernos territoriales. Ello depositdé una carga desmesurada sobre la politica
monetaria, y las dtas tasas de interés y la apreciacion en cifras reales del peso contribuyeron a la
desaceleracion de la actividad econdmica y a surgimiento de tensiones en € sector financiero hacia €
final de la década; a mismo tiempo siguieron agravandose |os desequilibrios de la balanza de pagos.

4, Desde comienzos de la presente década Colombia ha venido aplicando importantes
reformas encaminadas a liberalizar € sector del comercio exterior y e sector financiero; se ha reducido
el tamafio del sector publico en sectores clave de la economia a través de importantes operaciones de
privatizacion, concesiones y la participacion del sector privado en la construccion y operacion de obras de
infraestructura, y se ha procurado descentralizar € sector publico dando mayor autonomia a los gobiernos
territoriales.

5. Con la adopcion de reformas estructurales, € producto registré un crecimiento anual de un
5% en 1992-95, pero posteriormente ese ritmo se desaceleré ante la aparicion de incertidumbre en
materia politica, desfases fiscales adicionales y e estallido de la crisis asitica, todo lo cua afecto a los
resultados economicos de Colombia. En 1997, € debilitamiento de la actividad econdémica llevo a aplicar
una politica més expansionista, pero la recuperacion fue breve, ya que hacia e final del afio comenzaron a
acumularse presiones sobre € peso.

6. En 1998 la economia colombiana sigui6é deteriorandose, y e PIB real se contrajo en €
segundo semestre del afio. En gran medida, € deterioro obedecié a perturbaciones externas,
desequilibrios fiscales y un deterioro ain mayor de la confianza vinculado con la intensificacion de las
actividades de grupos insurgentes. Las perturbaciones en los mercados financieros internacionaes y la
creciente preocupacion con respecto a la sostenibilidad de los grandes déficit fiscal y de balanza de pagos
de Colombia dieron lugar a repetidos episodios de presiones contra €l peso, pese a la aplicacion de una
politica monetaria mas restrictiva que elevd las tasas de interés rea a niveles sin precedentes, en
septiembre de 1998, |a banda de cambio del peso frente d ddlar de EE.UU. se depreci6 & 9% (gréficos 1,
2y 3.



7. Larecesion se intensifico en € primer semestre de 1999, y segun las proyecciones, € PIB
real se habré reducido un 3,5% en € afio completo (Cuadro ). La atonia de la demanda agregada
contribuy6 a una considerable reduccién del déficit en cuenta corriente, y lainflacion de 12 meses fue de
un solo digito en & segundo semestre de 1999, en tanto que € desempleo aumentd en septiembre hasta
llegar aun nivel sin precedentes, del 20%, en comparacion con 15% un afio atrés. Tras la disminucién, del
6,7% (de un afio a otro), experimentada por € PIB red en € primer semestre de 1999, existen signos de
que € sector exportador puede haber comenzado a recuperarse, a lo que ha contribuido la depreciacion
real —del 24%— del peso en los 12 meses corridos hasta agosto de 1999 (véase € Gréfico 3. La
actividad agropecuaria también esta superando |os efectos del fendmeno meteoroldgico El Nifio, ocurrido
en 1998, y ha disminuido € ritmo de desaceleracion de la produccién manufacturera.

8. La situacion fiscal sufrié un fuerte deterioro en @ primer semestre de 1999 y, segun las
proyecciones, € déficit del sector pablico no financiero (SPNF) alcanzara € 6,3% del PIB en € afio,
en comparacion con 3,9% en 1998 Ello obedeceria a aumento de los pagos de intereses, fuertes
aumentos salariaes (decretados cuando se preveia unainflacion mucho mayor que la actua), aumentos de
los pagos por jubilaciones y pensiones (vinculados con los saarios), reduccion de la recaudacion de
impuestos y aumento de los desembol sos de capita para hacer frente al terremoto que tuvo lugar en enero
de 1999 (Cuadro 2. El aumento del déficit que indican las previsiones también es consecuencia del
régimen de reparto del ingreso fiscal que impide una oportuna reduccion de las transferencias publicas
cuando €l ingreso fiscal se reduce hasta situarse por debgjo de los montos presupuestados (Cuadro 3 y
Recuadro 1).



Gréfico 1

Colombia: I ndicador es econdmicos sel eccionados, 19952002
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Gréfico 2.
Colombia: Evolucion del tipo de cambio, 1982—-1999
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desestacionalizados; un aumento indica apreciacion.

Fuentes: Sistema de avisos de informacion del FM1'y Banco de la Republica.
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Gréfico 3.
Colombia; Tasasde interés, 1993—octubre de 1999
(porcentaje anual)
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9. A comienzos de 1999, € Gobierno adoptdé medidas para enfrentar e problema de las
desfavorables perspectivas del ingreso fiscal ocasionadas por e deterioro de la economia. Entre ellas
figuran la ampliacion de la base del impuesto sobre € valor agregado (IVA), € incremento de los
impuestos sobre los combustibles y programas de control més estricto del cumplimiento de las
obligaciones tributarias’. No obstante, se prevé que en 1999 e ingreso tributario del SPNF se reduzca 0,8
puntos porcentuales del PIB, dada la influencia de la recesion sobre la recaudacion de los impuestos y los
aportes de seguridad socia (véase € Cuadro 2. Se prevé, sin embargo, que € ingreso fiscal globa del
SPNF experimente una mejora, principamente debido a notable incremento del superévit operativo de la
compafiia petrolera estatal (ECOPETROL) y la megora de la Stuacion financiera del fondo de
estabilizacion del petréleo y las compafiias telefonicas y de abastecimiento de agua (acueductos) locales.

10. Una disminucién de la inflacién méas acelerada de la prevista en lostres primeros trimestres
de 1999 dio lugar a la reduccién de las tasas de interés (Cuadro 4; véase también e Gréafico 3. No
obstante, en septiembre de 1999 € crédito del sector financiero a sector privado se contrgjo un 2,5% (de
un afo a otro), debido alarecesion y alas dificultades que aqugjan a sector financiero. La reduccion de
las tasas de interés origind nuevas presiones sobre la moneda, y € 27 de junio la banda cambiaria se
redujo nuevamente, un 9%, y se amplié de 7 a 10 puntos porcentuales a cada lado del punto medio. No
obstante, en e mercado de divisas la situacion siguié siendo inestable, ya que continué la actitud
desfavorable del mercado dada la incertidumbre con respecto a la orientacion de la politica econémicay
la rebgja, en agosto/septiembre, de la calificacion de la deuda soberana de Colombia por parte de dos de
las principales entidades clasificadoras, que pasd a un grado inferior a de inverson. A mediados de
septiembre, € peso experimentaba nuevas presiones, y @ 27 de ese mes € Banco de la Republica
establecid un régimen que permitié la flotacion del peso. En los 21 meses precedentes, las reservas
internacionales netas (RIN) del Banco de la Republica se habian reducido US$2.100 millones, llegando
asi a US$7.600 millones. Desde la fecha en que se adoptd & régimen de flotacion hasta & 30 de
noviembre, €l peso se gpreci6 cas 5% frente a délar de EE.UU.

11 A fines de 1998, @ sistema financiero colombiano daba claras muestras de dificultades,
exacerbadas por € giro desfavorable del entorno econdmico y financiero. Esas dificultades se

manifestaron en € aumento de los préstamos improductivos (13,2% del total en septiembre de 1999, en

2 Enlaley en que se basalaampliacion de labase del VA se dispuso también la reduccién de la tasa de ese impuesto, que paso del 16% a
15% apartir del 1 de noviembre de 1999.
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comparacion con 9,0% un afio atrés); grandes pérdidas y un considerable deterioro de la solvencia®.
Misiones recientes de MAE llegaron a la conclusion de que la solidez del sistema se habia deteriorado
més de lo que revelaban las estadisticas oficiales, dada la insuficiencia de las reservas para activos
improductivos, errores de clasificacion de los préstamos y sobrevaloracion de los activos recuperados
(seccion 1l C.). Ademés, parecen ser pocas las ingtituciones que cumplen los requisitos minimos de
suficiencia del capital, habida cuenta de que cierta proporcién de los préstamos plenamente redituables
pueden renovarse sisteméti camente aunque no existan claras perspectivas de rembolso. La mayor parte de
los bancos del Estado estan subcapitalizados 0 son lisa'y llanamente insolventes; en septiembre de 1999,
el coeficiente de préstamos improductivos era del 24,0%, en comparacion con 13,2% un afio atrés. En
generd las ingtituciones de crédito estén adecuadamente cubiertas frente a riesgo cambiario directo, y sus
pasivos denominados en moneda extranjera son escasos. No obstante, estan expuestos indirectamente al
riesgo cambiario, ya que las sociedades colombianas mantienen cuantiosas deudas denominadas en
moneda extranjera’.

12, Para evitar una crisis a nivel sistémico, a fines de 1998 y principios de 1999, e Gobierno
cred varios mecanismos, tales como programas de asistencia a las corporaciones de ahorro y
vivienda, las cooperativas financieras y los deudores hipotecarios, financiados mediante un nuevo
impuesto del 0,2%, aplicable a las transacciones financieras (salvo las interbancarias).
Posteriormente se establecieron programas encaminados a ayudar a recapitalizar los bancos
privados viables y a hacer frente a los problemas de los bancos estatales y, en octubre, las
autoridades propusieron medidas adicionales de alivio a los deudores hipotecarios que estén al dia
en € cumplimiento de sus obligaciones al 31 de diciembre de 1999. En & marco de plan de
recapitalizacion de bancos privados, € Gobierno, através de FOGAFIN (el fondo de segurosy organismo
de resolucion de los problemas de los bancos insolventes de Colombia), otorga lineas de crédito a los
accionistas de las ingtituciones en dificultades. Esas lineas de crédito, que se otorgan en forma de bonos

de FOGAFIN, son utilizadas por los accionistas para recapitalizar las instituciones financieras. El mayor

Las autoridades se han hecho cargo de tres ingtituciones de crédito de tamafio mediano, y se han clausurado diez instituciones financieras
pequefias.

Se han tomado medidas para reestructurar la deuda interna del sector de las sociedades. En junio de 1999, |as autoridades crearon liness de
crédito especiales administradas por bancos estatales de segunda linea. Esas lineas de crédito se financiaran con recursos suministrados
por ingtituciones multilaterales de crédito y otros bancos de segunda linea (en e periodo julio-octubre de 1999 se desembolsaron

arededor de Col$200.000 millones, de un total de Col$600.000 millones disponible en el marco de esas lineas de crédito). En julio de

1999, la Superintendencia Bancaria promulgd un reglamento encaminado a facilitar |a reestructuracion de la deuda de las sociedades y
defini6 las condiciones en que puede mejorarse la calificacion de los préstamos reestructurados.
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de los bancos estatales (la Caja Agraria) esta en proceso de liquidacion y se ha sustituido por un banco
agricola mas pequefio; se ha adoptado también una estrategia de resolucion para los seis bancos
subsistentes de propiedad estatal (incluidos tres de los que se han hecho cargo las autoridades), sobre la
base de auditorias, medidas de recapitalizacion y su posterior engjenacion. En junio de 1999 se sanciond
una ley de reforma del sector financiero que, entre otras cosas, confiere facultades adicionales a las
autoridades para atender oportunamente a los bancos en dificultades. En € proyecto de ley recientemente
presentado a Congreso se preveé que las medidas adicionales de alivio para los deudores hipotecarios se
financien mediante inversiones forzosas en bonos publicos a tasas de interés inferiores a las de mercado,
realizadas por € sector financiero y € de los servicios financieros® °. En la actualidad, se estima que €
costo del programa de reestructuracion del sector financiero (incluidos los programas de aivio para los
deudores hipotecarios) ascendera a aproximadamente el 5% del PIB en cifras netas actualizadas.

[1l. PLANTEAMIENTOS DEL PROGRAMA

13. Para hacer frente al deterioro de la situacion econémica y financiera, las autoridades
colombianas elaboraron un programa econdmico para un periodo que concluye en € afio 2002 y en
el cual se prevé una importante correccion de la politica econémica en un contexto de mediano

plazo.

14. Con € programa se procura restablecer las condiciones que hagan posible la reanudacion
del crecimiento econémico, una reduccién adicional de la inflacion y la obtencion de una situacién
externaviable. Mas concretamente, se procura reducir la inflacién del 10% en e 2000 a 6% en € 2002,
se prevé, en @ mismo periodo, una aceleracion del crecimiento del PIB real, que llegariad 3% en € 2000
y acas € 5% en e 2002. El déficit de la balanza en cuenta corriente aumentaria un poco, hasta situarse
en e 2,4% del PIB en € 2000, y luego se estabilizaria en arededor del 3% en € 2001 y € 2002 (Cuadro

5; véase también € Gréfico 1).

En € apéndice |11 se resume € contenido de los programas adoptados por las autoridades como reaccion ante |as dificultades con las que
se ve confrontado el sistema financiero.

Para reducir la deuda de los deudores hipotecarios que relinan los requisitos pertinentes se entregara a las instituciones de crédito

hipotecario bonos publicos a diez afios como compensacion por la reduccion de la deuda. Los intereses mensuales y la amortizacion de

esos bonos se financiaran con € producto de compras obligatorias (que se han de efectuarse en los proximos 12 meses) de otros bonos
publicos, redlizadas por todas las ingtituciones del sector financiero y de los servicios financieros. Los bonos obligatorios seran rescatados
al cabo de cinco afios manteniendo € valor real de su monto —es decir que no se pagaran intereses “reales’— y la parte de los intereses
que corresponde a lainflacion se capitalizara hasta el rescate de |os bonos.
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15. En las primeras fases del programa —principalmente en & 2000— e producto de las
operaciones de privatizacion y € aumento ded crédito otorgado por instituciones multilaterales
representaran una importante proporcién del financiamiento del déficit de la balanza en cuenta
corriente. Se prevé que posteriormente la inversion directa extranjera se recupere hasta alcanzar sus
niveles histéricos, y que se incremente la proporcion del endeudamiento ante fuentes tradicionales del
mercado’. Las reservas internacionales netas aumentarian en cada afio del programa después de 1999; las
reservas brutas se mantendrian a un nivel equivalente a cas seis meses de importacion de bienes y
servicios, una vez y media d monto de la deuda externa a corto plazo (por plazos de vencimiento
residua) y arededor del 30% del dinero en sentido amplio (Cuadro 6 y véase e Cuadro 5. En el marco
dd programa, la deuda externa colombiana se estabilizaria en un monto comprendido entre e 43% vy €
44% del PIB.

16. Se procuraré alcanzar los objetivos del programa a través del saneamiento fiscal, reformas
estructurales, la reestructuracion del sector financiero y un régimen cambiario flexible. Todo ello
contaria con € respaldo de la depreciacion del peso que tuvo lugar en los Ultimos 18 meses (hasta
alcanzar un nive real efectivo similar a de los primeros afios de la presente década, en que la balanza en
cuenta corriente colombiana se situd en un nivel proximo a de equilibrio, antes de que comenzaran las
exportaciones de petroleo en gran escala). Por otra parte, esas medidas aliviarian la presion que sufren las
tasas de interés y reforzarian las medidas tendientes a acanzar 1os objetivos del programa en materia de

crecimiento econdmico e inflacion.

A. Politica fiscal

17. En € programa fiscal para € 2000 se prevé una pronunciada reduccion del déficit del
SPNF, que pasaria a un nivel del 3,6% del PIB; e 2,5% en e 2001y del 1,5% en & 2002 (véase €

Colombia mantiene desde 1993 la obligacion de mantener depdsitos correspondientes al edeudamiento externo, para cerrar la brecha
entre |as tasas de interés internas e internacionales. Las condiciones —el porcentgje y e plazo de vencimiento de los préstamos sujetos a
esa obligecion y € plazo de los depdsitos— han sido flexibilizadas en varias ocasiones en los Ultimos afios. Los elementos de juicio
disponibles no confirman claramente la eficacia de ese mecanismo a los efectos de reducir e volumen de la afluencia de capita, pero €l

sistema puede haber suscitado plazos de vencimiento més largos en las corrientes financieras.
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Cuadro 2). Seprevé que d déficit del sector publico combinado llegue al 3,5% del PIB en & 2000 (es
uno deloscriterios de gecucion), al 2,4% en e 2001y al 1,3% en & 2002

18. La reduccion del déficit del SPNF en e 2000 depende en forma decisiva de que se aplique
una politica salarial restrictiva; de la recuperacion econémica; de un meor control de los recursos
en el contexto del régimen fiscal descentralizado, y de que e programa de control del cumplimiento
delas obligacionestributarias siga teniendo éxito. El déficit del SPNF podra seguir reduciéndose més
ala del 2000 s se amplia aln més la base tributaria a nivel naciona y territorial, se sigue controlando
estrictamente € gasto no vinculado con intereses, se aplican reformas estructurales en la esferafisca y la

actividad econdmica se recupera en forma sostenida.

19. Un aspecto capital de las medidas encaminadas al logro de los objetivos fiscales a mediano
plazo esta dado por los planes de creacion de fondos destinados a respaldar 1os pasivos jubilatorios de los
gobiernos territoriales, depurar os regimenes jubilatorios especiales de |os docentes y |os trabajadores del
petroleo e introducir reformas jubilatorias en € marco del sistema de seguridad socia. También reviste
importancia un plan de congelacion del ingreso fiscal red que se transfiere a los gobiernos territoriales
(véase € Recuadro 1). Esos proyectos de reforma estén siendo presentados al Congreso en su periodo de
sesiones julio—diciembre de 1999, conjuntamente con proyectos de restriccion de creacion de nuevos

municipiosy limitacion del gasto corriente de los gobiernos territoriales.

20. El programa de fortalecimiento de la administracion de impuestos y control del
cumplimiento de las obligaciones tributarias servird como refuerzo del programa fiscal. A esos
efectos la direccion de impuestos (DIAN) ha sido dotada de facultades adicionales y autorizada a
contratar mil inspectores y agentes adicionales en € contexto de un programa de reduccion dd retraso en
la recaudacién, identificacion de cuentas en mora, cobro de atrasos y reduccion del contrabando. Hasta la

fecha se han acanzado los objetivos del programa referentes a la recaudaci on.

8 El sector publico combinado comprende & SPNF (excluido € ingreso y € gasto fiscales vinculados con las operaciones de

reestructuracion del sector financiero), los desembolsos presupuestarios netos correspondientes a la reestructuracion del sector financiero,
el saldo cuasifiscal del Banco delaRepublicay € sado fiscal de FOGAFIN.
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Recuadro 1. Modificacion del régimen detransferencias a los gobiernosterritoriales

En Colombia, el programa de descentralizacién fiscal se ha financiado principalmente mediante un régimen de repartc
del ingreso fisca preceptuado por la Constitucion, conforme a cua el 44,5% del ingreso corriente del Gobierno central
se transfiere actualmente a los gobiernos territoriales. Esa proporcion es mayor que la de 1993 (36,5%). En la presente
década esas transferencias han sido € principal factor de incremento de los desembol sos del Gobierno central.

El Stuado fiscal y la Participacién municipal son los principales mecanismos de realizacion de transferencias en €l
régimen de reparto del ingreso. En el marco del Stuado, € Gobierno central realiza transferencias a los gobiernos
regionales para € financiamiento de servicios de educacion y salud, y en virtud del sistema de Participacion se
transfieren fondos a gobiernos municipales para la prestacién de servicios de educacion, salud y abastecimiento de agua.
La Constitucion de 1991 establece que ni e monto del Stuado ni e de la Participacion pueden reducirse de un afio al
siguiente si se reduce € ingreso corriente del Gobierno central, y dispone que su proporcién combinada aumente al
46,5% a mas tardar en € 2001. Ademas, aunque €l ingreso corriente proveniente de montos presupuestados sea
insuficiente, se prohibe reducir las transferencias en la misma proporcion, lo que dificulta la gestion fiscal. Para lograr
una mayor flexibilidad presupuestaria, en septiembre de 1999, se presenté a Congreso un proyecto de reforma
constitucional encaminado a congelar en cifras reales |as transferencias previstas en e Stuado a partir del 2001, y a partir
del 2002 las correspondientes al régimen de Participacion, una vez que se acancen las tasas maximas respectivas del
24.5%y el 22% del ingreso fiscal corriente. Esa reforma debe ser aprobada por € Congreso en dos periodos de sesiones
sucesivos, y podria dar lugar a economias fiscales equivalentes al 0,4% del PIB en el 2001, que aumentarian hasta |legar
a 0,8% del PIB en € 2002.

Las regalias de minerales, que corresponden principalmente a la produccién de petréleo y carbdn, se distribuyen de
modo que dos tercios se destinan a las regiones productoras y €l resto al Fondo Nacional de Regalias (FNR), cuyos
recursos se destinan a mas de 40 sectores y proyectos especificos. Para reforzar las finanzas de los gobiernos territoriales,
las autoridades proponen canalizar el 10% hacia los fondos jubilatorios de esos gobiernos.

Una importante modificacion de los regimenes de transferencias consistio en la eliminacién paulatina, en 1999, de los
fondos de cofinanciamiento. Esos fondos (no previstos por laley) otorgaban donaciones de contrapartida para proyectos
deinversion de los gobiernos territoriales. Ademas, el Gobierno asigna recursos a universidades regionales y mantiene un
fondo suplementario de educacion para los gobiernos territoriales. En conjunto, salvo por una cifra equivalente a 3,6%
del PIB, latotaidad del gasto corriente del Gobierno central, que equivalia a 13,6% del PIB en 1998, se destiné a pago
de salarios, jubilaciones y pensiones e intereses, asi como al financiamiento del régimen de reparto del ingreso fiscal

preceptuado por la Constitucion.

21 El fuerte ajuste fiscal previsto para €l 2000 corresponderia en gran medida a una reduccion
-del 1,7% del PIB- del gasto corriente del SPNF no relacionado con intereses. Para acanzar esa meta

no se incrementaran los salarios del 70% de los empleados publicos, y € resto de ellos, incluidos los que
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perciben menores remuneraciones y 10s que tienen derecho a regjustes anuales autométicos, recibiran, en
promedio, entre € 4% y & 5% de aumento. En conjuncion con cierta reduccion del personal, esas
medidas daran lugar, entre 1999 y e 2000, a una disminucion del gasto sdaria del SPNF comprendida
entre el 75% y & 7,0% del PIB (Cuadro 7; véase también € Cuadro 2. Para diviar d impacto de la
recesion sobre los sectores mas vulnerables de la sociedad, en € presupuesto se prevén también
programas adicionales de proteccion social por un monto equivalente al 0,3% del PIB, que seguirdn
aplicandose en los tres préximos afios y ayudarén a preservar los avances logrados en materia de gasto
socid en los Ultimos afios (Cuadro 8)°. En los nuevos programas se prevé la capacitacion de jovenes, la
creacion de centros adicionales de cuidado diurno, programas de almuerzos escolares y € aumento de la
inscripcion de las personas de la tercera edad en e régimen de seguros de saud. Los desembolsos de
capital se reduciran en un 0,7% del PIB en & 2000, como consecuencia de la disminucién de lainversién
del Gobierno central y de la compafiia petrolera estatal, ECOPETROL (véanse los cuadros 2 y 3)*°. Al
mismo tiempo, se incrementard en cierta medida la inversién de los gobiernos territoriales; en especid, la
ciudad de Santafé de Bogota esta utilizando € producto de su desinversion en la empresa de energia
eléctrica, que seredizo € afio pasado, parafinanciar un importante programa de obras publicas.

22, El ingreso total del SPNF aumentard en una proporcion cas insignificante, llegando al
27,5% de PIB en € 2000, ya que la mayor parte del incremento del ingreso tributario, que pasara
del 16,5% del PIB en 1999 al 18,1% en & 2000, ser& contrarrestado por la eliminacion, en las cuentas
del sector publico, de los superavit operativos de las empresas publicas privatizadas. El incremento del
ingreso tributario, seglin las previsiones, guarda una estrecha relacion con € éxito del programa de
control del cumplimiento de las normas tributarias y la reactivacion de la actividad econdmica y la
importacion''. En las proyecciones se tiene en cuenta también la reduccion de la tasa ddl IVA ya
mencionada y la disminucién de los ingresos del impuesto sobre la renta suscitada por la reduccion de los

ingresos a raiz de la recesion del afio 1999 (véase € Cuadro 3. Como respuesta a las sugerencias,

o El gasto social aumentd del 3,6% del PIB a comienzo de la década a un nivel comprendido entreel 7,6%y € 7,9% del PIB en los Ultimos
afios.

10 También la privatizacion de las empresas estatales reduce la inversion en las cuentas del sector publico.
1 Las proyecciones sobre e ingreso tributario reflgian también la inclusion de la recaudacion del impuesto sobre las transacciones
financieras como ingreso del SPNF. En 1999, este impuesto, cuya recaudacion representaria €l 0,6% del PIB, se desting a respadar alos
deudores hipotecarios, las empresas de construccion y las ingtituciones de financiamiento de la vivienda, en € marco de un programa,

iniciado afines de 1998, destinado a atender |as dificultades que afectaban a sector hipotecario. En 1999, ese respaldo se contabilizé en e

sector publico combinado, y no en e SPNF, pero |as autoridades han decidido prorrogar ese impuesto hasta el 2002, inclusive para ayudar
asufragar € costo de |as obras de reconstruccion tras el terremoto de enero de 1999 que recae sobre el SPNF.
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formuladas previamente por los funcionarios, de que se reduzca la tasa del IVA y se eimine
paulatinamente € impuesto sobre las transacciones financieras, las autoridades sefidaron que la
disminucion de la tasa del IVA forma parte del conjunto de medidas tributarias en que se preve la
ampliacion de la base de ese impuesto a comienzos del afio, y se mostraron muy reacias a eliminar
paulatinamente e impuesto sobre las transacciones financieras a lo largo de la vigencia del programa,
pues explicaron que € mismo cuenta con amplio apoyo politico y que sus eventuaes efectos distorsivos

seran minimos, pues su tasa es baja.

23. Segun las previsiones, en 1999, e costo fiscal neto para e sector puablico combinado de la
operacion de reestructuracion del sector financiero sera cercano a cero, pues se cuenta con €
respaldo de los ingresos correspondientes a la recaudacion del impuesto sobre las transacciones
financieras. El costo neto aumentaria hasta llegar al 0,5% del PIB en € 2000, y en el 2001y el 2002
se mantendria dentro de una gama comprendida entre e 0,2% y e 0,3% del PIB, conforme a
supuesto de que se atienda cabalmente € servicio del 60% de los préstamos otorgados por FOGAFIN
para recapitalizar 1os bancos privados viables y de que @ costo de la recapitaizacion de los bancos
estatales y del nuevo programa de alivio hipotecario no supere las proyecciones (véase € Cuadro 2).

24. En las deliberaciones, los funcionarios del FMI serefirieron a los riesgos dd plan fisca, que
consisten en que & Congreso no apruebe a tiempo las medidas propuestas; que la recuperacién econémica
sea més lenta de lo esperado y que € costo del plan de reestructuracion del sector financiero supere las
previsiones. Las autoridades sefidaron que existe amplio acuerdo politico con respecto a la necesidad de
guste y reforma fiscal, como lo pone de manifiesto la reciente aprobacion de un presupuesto austero para
el 2000. Agregaron que las economias fiscales comprendidas entre € 0,1% y € 0,2% del PIB por afio,
provenientes de las reformas de la seguridad socia y de las jubilaciones especiales que se proponen, no se
tienen en cuenta en la proyeccion de referencia de las cuentas fiscales hasta € 2002, lo que ofrece un
margen de maniobra a programa, pero subrayaron su determinacion de adoptar medidas apropiadas, s es

necesario, para que se corrija cualquier desviacion con respecto ala trayectoria prevista.

25. Cas todo el déficit del sector publico combinado se financiaria mediante e producto de las
privatizaciones en e 2000, lo que es compatible con la estrategia de financiamiento de las
autoridades. Estas, no obstante, se proponen redlizar colocaciones de bonos en mercados externos, por
un monto equivalente a 0,6% del PIB en & 2000, a medida que vayan venciendo los plazos de la deuda

externa, en tanto que las instituciones multilaterales realizardn desembol sos equivalentes a 2,6% del PIB,
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tras varios afos en que Colombia ha venido reduciendo su deuda multilateral. Sobre esa base, en € 2000,
la deuda interna del sector publico se reduciria un 0,5% del PIB, y la deuda agregada de ese sector
(excluidos los bonos de recapitdizacion del sector financiero) se mantendria en un nivel més o menos
estable, equivalente a 34% del PIB. Frente a la preocupacion del persona con respecto a los riesgos que
supone depender excesivamente del producto de la privatizacion para financiar € programa, las
autoridades sefidaron que las sumas fueron estimadas en forma prudente y que la mayor parte de los
proyectos (que pertenecen principamente a los sectores minero y de energia eléctrica) estén bastante
avanzados, no obstante, como agunos proyectos —especialmente e de desinverson en los bancos
estatales— podrian sufrir demoras, € programa para € 2000 se compensa en parte con la obtencion de
crédito adicional.

B. Politica monetariay politica del sector externo

26. La politica monetaria estar& orientada por € objetivo deinflacion para el 2000: & Banco de
la Republica administrara la liquidez principalmente mediante operaciones de mercado abierto, con miras
a respetar los limites del programa relativos a sus activos internos netos. El programa monetario se basa
en un incremento de la base monetaria del 14,3%, cifra que corresponde aproximadamente a la tasa
prevista de crecimiento del PIB nominal y es compatible con € incremento del acervo de crédito dd
sistema financiero al sector privado (alrededor del 14%) (véase e Cuadro 4). En @ 2000, la velocidad—

ingreso del dinero en sentido amplio se reducira un 3%, segun las previsiones, llegando asi a 2,6.

27. A raiz del ajuste fiscal y € fortalecimiento de la confianza previstos en € programa, la
carga que recae sobre la politica monetaria se reduciria en € 2000 y afios sucesivos. Al mismo
tiempo, las presiones inflacionarias seguirian siendo relativamente escasas y, en vista de que después de
la adopcion del sistema de flotacion e peso se ha apreciado un poco frente a délar de EE.UU., € Banco
de la Republica ha adoptado medidas de flexibilizacion de la politica monetaria. Asi, en octubre se redujo
el encge de un promedio dd 5,2% a 4,6%, y se redujo la estructura de sus tasas de interés en 100 puntos
bésicos, en noviembre se produjeron disminuciones adicionales, de 200 a 400 puntos basicos™. Como
respuesta a la advertencia de los funcionarios sobre los inconvenientes de aplicar aceleradamente una

politica monetaria expansionista, las autoridades sefidaron que e Banco de la Replblica simplemente

12 Las reducciones més recientes llevaron la estructura de | as tasas de interés del Banco de la RepUblica, es decir las tasas de las operaciones

de recompra, de reporto pasivoy Lombard a 13%, 7% y 19%, respectivamente.
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estaba regjustando sus propias tasas de interés en funcion del mercado, y que la reduccién de la estructura
de las tasas era, evidentemente, lo que correspondia dada la disminucidon de la inflacion. Si bien
consideran que la disminucion de las tasas de interés constituye una excel ente oportunidad para respal dar
la reactivacion de la economia y reforzar € sistema financiero, sefidaron su intencion de modificar la
orientacién de la politica monetaria en la medida necesaria para acanzar 10s objetivos del programa.

28. Para que la politica monetaria sea mas compatible con los objetivos de inflacion, € Banco
de la Republica se propone adoptar un marco de objetivos directos de inflacion. A esos efectos el
FMI (MAE) ayudo a organizar en Colombia, en noviembre de 1999, un seminario para funcionarios del
Banco de la Republica con expertos internacionales. Dada la inestabilidad de las estructuras econdmicas y
financieras de Colombia en los Ultimos afios, € BR considera que sblo después del afio 2000 estara en
condiciones de aplicar un marco de objetivos directos de inflacion.

29. Las autoridades sefialaron que @ Banco de la Republica no ha intervenido en € mercado
cambiario después de la adopcion del sstema de flotacion del peso, y ha tomado como norma intervenir
exclusvamente —conforme a un conjunto de reglas claramente definidas— a los efectos de acumular las
reservas necesarias para dar cumplimiento a incremento programado de las reservas internacionales netas y
mantener un funcionamiento ordenado dd mercada'®.

30. En la esfera de la politica de comercio exterior, los funcionarios recomiendan a las
autoridades no incrementar & nivel agregado de proteccion, y las autoridades explicaron que
Colombia seguira aplicando un régimen liberal de comercio exterior y medidas compatibles con los
acuerdos y principios de la OMC. También sefidaron que Colombia diminara las normas de
desempefio que se aplican en los sectores automotriz y agricola a mas tardar € 31 de diciembre de 1999;
aplicard acuerdos sobre avalGio aduanero y propiedad intelectual a partir del 1 de enero del 2000, y seguira
tratando de armonizar las bandas de precios en € contexto de la Comunidad Andina. En un comienzo, las

autoridades se proponian reducir la tasa del subvencion aplicable a los certificados de reembolso

13 El 19 de noviembre de 1999 e Banco de la RepUblica dio a conocer las reglas que regiran sus medidas de intervencion en el mercado de

divisas. A los efectos de acanzar los objetivos de reservas previstos en e programa se redizaran subastas mensuaes de derechos de
vender divisas d Banco de la Republica (US$200 millones en diciembre de 1999 y US$80 millones por mes posteriormente). Ademés,
para mantener condiciones ordenadas en € mercado, e Banco de la Republica adjudicarg, a través de subastas aperiddicas, derechos de
compra o de venta por valor de US$120 millones; esas subastas se redlizaran cuando € tipo de cambio se desvie més de un 5% del
promedio movil de los 20 dias habiles anteriores. En ambos tipos de subastas los derechos serén plenamente negociables y deberdn
gercerse dentro del mes siguiente a la subasta.
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tributario para los exportadores (CERT) en 1999, a fin de cumplir & acuerdo con la OMC sobre la
eliminacion del componente de subvenciones a més tardar en el 2002 y transformar el sistema de CERT
en un sistema de devolucion de impuestos, no obstante, en las deliberaciones explicaron que, s bien se
proponen cumplir € plazo que expira e 31 de diciembre del 2002, por ahora no modificaran latasa, dada
laincertidumbre reinante en materia de exportacion (Recuadro 2).

Recuadro 2. Régimen de comer cio exterior de Colombia

Desde que Colombia ingresd en la OMC, en 1995, su politica de comercio exterior ha estado definida por las obligaciones
de esa organizacion y por sus acuerdos comerciaes regionaes y bilaterales. El arancel aduanero nominal medio se redujo
a 11,6% en 1999, en comparacion con 44,6% en 1990, y la proteccién efectiva bajé del 59% al 20,5% entre 1990 y 1999.
Ademés se redujo la dispersion arancelaria, pasandose de 23 a cuatro tasas diferentes; a mismo tiempo se eliminaron las
restricciones cuantitativas. Al final de 1998, Colombia tenia un puntaje 2 en la escala de 10 puntos que utiliza el FMI para
clasificar € caréacter restrictivo de los regimenes comerciales. (Un puntgje mas ato indica un régimen comercia més
restrictivo).

Colombia se ha acogido a las disposiciones temporales especiales previstas en el acuerdo de la OMC, inclusive la
utilizacion de precios oficiaes, en lugar de precios de referencia, para calcular los aranceles en determinados sectores
(calzado, automdviles y textiles). Las restricciones a la importacion son, entre otras: i) la utilizacion de precios oficiales
con fines de avalto aduanero; ii) excepciones a Arancel Externo Comin (AET) del Pacto Andino en diversos sectores:
desde € agropecuario hasta el automotriz, con tasas arancelarias que llegan a 35% (sector automotriz), y iii) gravamenes
variables a laimportacion en el sector agropecuario. Entre las barreras no arancelarias figuran el requisito de la obtencion
de licencias y los requisitos de absorcion interna en el sector agropecuario. Con respecto a las medidas de estimulo a la
exportacion, los exportadores de productos no tradicionales tienen derecho arecibir CERT por porcentajes del 2,5%, € 4%
y el 5% del valor agregado interno, segin los productos y los paises de destino, al efectuar el reintegro del producto de la

exportacion en el mercado de divisas.

31 Las autoridades confirmaron su compromiso de adoptar las medidas necesarias para
aceptar las obligaciones de las secciones 2, 3y 4 del Articulo VIII dd FMI durante la vigencia del
programa. Entre tanto, Colombia sigue acogiéndose al régimen de transicion previsto en € Articulo XIV
y mantiene practicas de tipo de cambio mditiple sujetas a aprobacion conforme a Articulo VIII,
resultantes del impuesto sobre la remisién de utilidades correspondientes a inversiones directas en
Colombia y del impuesto de retencién en la fuente aplicable a la afluencia de divisas por servicios y
transferencias personaes, asi como la emision de CERT. El FMI no ha aprobado & mantenimiento de

esas précticas.
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C. Reestructuracion del sector financiero

32 Como ya se sefiald, e sistema financiero colombiano estq atravesando un periodo de
consider ables tensiones; la situacion mas dificil es la que experimentan los bancos de propiedad publica
(incluidos los bancos recientemente intervenidos). Todos los bancos estatales han sido recapitalizados; se
ha reforzado su administracion y, en € marco del programa, las autoridades se han comprometido a
desprenderse totalmente de la propiedad de esas ingtituciones en un periodo que concluira € 31 de
diciembre del 2001, durante e cua esperan que € mercado de esos activos, que esta deprimido, se

recupere.

33 S bien las corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) declaran estar en cumplimiento de los
requisitos minimos de suficiencia del capital, su solvencia es cuestionable, dado € pronunciado deterioro
de su cartera, la sobrevaloracion de sus activos reales y e hecho de que mantienen escasas provisiones
para activos improductivos. Dado e pronunciado deterioro del cumplimiento del servicio de los
préstamos hipotecarios, esas instituciones estan expuestas a graves riesgos de crédito. Como ya se sefial 6,
cuentan con € respaldo de planes de divio introducidos en la materia por las autoridades. Ademés, en €
proyecto de ley—marco presentado a Congreso en octubre de 1999 se prevé que todas las CAV se
conviertan en bancos en € plazo de un afio, lo que facilitaria la diversificacion de su cartera. Las

autoridades esperan que las CAV sean absorbidas por |0s grupos bancarios existentes.

3. La ley de reforma bancaria adoptada en junio de 1999 refuerza los procedimientos que
aplican las autoridades supervisoras en relaciéon con las ingtituciones en problemas y, en e marco
dd programa, las autoridades aceleraran € proceso de aprobacion del reglamento de aplicacion de esa
ley, especiamente en lo que se refiere a la intervencion oportuna y la adopcion de correctivos. Ademas,
para hacer frente a problema del bgjo nivel de provisiones correspondientes a activos improductivos que
sufre la mayor parte de las ingtituciones financieras, las autoridades supervisoras han expedido normas
para exigir un incremento paulatino de las provisiones que las lleve a niveles internacionales a concluir €
programa’™.

14 Larelacién entre las provisiones y los activos improductivos era del 35%en marzo de 1999.
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35. En las deliberaciones, los funcionarios sefialaron que, en general, la estrategia aplicada por
las autoridades frente a los problemas del sector financiero es adecuada, pero que su éxito depende
de un acelerado mejoramiento de la situacion macroecondmica; que €l costo fiscal previsto se basa en €
supuesto de un éxito considerable en cuanto a la recuperacion de los desembolsos inicides (a través de la
desinversion en los bancos estatales, la venta de activos y € reembolso de préstamos); también se supone
gue la situacion imperante en € sector financiero no seguira deteriorandose. El hecho de que € Estado
participe en la recapitalizacion de bancos privados a través del otorgamiento de préstamos, en lugar de
convertirse en accionista directo de los mismos, 1o expone d riesgo de deterioro de la situacion, sin las
ventgjas de un eventual mgioramiento de la Situacion; esta asimetria podria incrementar también € costo
del plan de recapitalizacion. Las autoridades sefialaron que en las proyecciones del costo fiscal se tiene en
cuenta un margen de no recuperacion de costos, y que los préstamos para recapitalizacion cuentan con la
garantia de la participacion de los accionistas en las ingtituciones y de cauciones adicionaes, y de que las

ingtituciones participantes serén controladas in situ por FOGAFIN.

D. Reformasestructurales

36. Entre las reformas estructurales previstas en € programa revisten importancia las
encaminadas a reforzar las finanzas de los gobiernos territoriales y depurar € régimen de
descentralizacion fiscal. En mayo de 1999, se avanzd hacia ese objetivo a través de la aprobacién del
plan de desarrollo para 1999-2002. Mas recientemente, en octubre de 1999, el Gobierno introdujo un
proyecto de ley destinado a atender € problema del insuficiente financiamiento del régimen de
jubilaciones de los gobiernos territorides a través de la congtitucion de fondos jubilatorios, que se
acumularian a razén del 0,7% del PIB por afio, en promedio, a partir del 2000 (véase @ Cuadro 7);
también a esos efectos se acumularian recursos en € marco del régimen de reparto del ingreso fiscal, y lo
mismo se haria con parte del ingreso del Fondo Naciona de Regalias. Los fondos jubilatorios territoriales
también se financiarian mediante una loteria naciond que se estd organizando, € producto de las
privatizaciones y recursos de destinacion especifica correspondientes a algunos impuestos nacionales y
territoriales.

37. Lareforma jubilatoria de 1993 introdujo medidas de fortalecimiento de las finanzas del
régimen jubilatorio con cargo a losingresos corrientes aplicado por € Instituto de Seguros Sociales
(1SS), y abrio cauce al establecimiento de un régimen de jubilaciones de financiamiento pleno
basado en fondos de capitalizacion privados. En diciembre de 1999, se ha presentado a Congreso un
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segundo conjunto de proyectos de reforma del régimen jubilatorio de la seguridad social, para hacer frente
a la disminucion prevista del superévit anua del régimen jubilatorio del ISS. Ello se lograria
principalmente elevando en cinco afios la edad jubilatoria, ampliando en cinco afios € periodo necesario
para generar una jubilacién y prolongando € periodo de ingresos sobre cuya base se calculan las
prestaciones de jubilacion. Esas modificaciones serén introducidas paulatinamente, y en & mismo
proyecto de ley las autoridades proponen reducir de 50 a 20 salarios minimos la exencién del impuesto
sobre la renta correspondiente a las jubilaciones. Ademas se estan tomando medidas de refuerzo
financiero de los regimenes jubilatorios especiales de los docentes y los trabgjadores del sector petrolero
publico mediante la constitucion de reservas o la aproximacion de ese régimen a sistema genera del ISS.
Las economias fiscales provocadas por la reforma jubilatoria comenzaran a acumularse durante la
vigenciade programa, y posteriormente aumentaran a completarse latransicion hacia € nuevo sistema.

38. Conforme al régimen de reparto del ingreso fiscal, se prevé que las transferencias a los
gobiernos territoriales aumentaran cada afio, como proporcion del ingreso fiscal corriente, hasta e
2001, y € propio régimen hace que la gestion fiscal sea bastante inflexible, tal como se sefiala en €
recuadro 1. Para hacer frente a los problemas més apremiantes que plantea € régimen de reparto del
ingreso, en septiembre de 1999 el Gobierno propuso una reforma constitucional encaminada a congelar,
en cifras redles, las transferencias a partir del 2001. (Las reformas congtitucionales deben ser aprobadas
en dos periodos de sesiones consecutivas del Congreso y se prevé que la aprobacion final tenga lugar €
anho proximo). En los proyectos de ley adoptados para restringir la creacion de nuevas universidades
regionales y detener la creacion de nuevos municipios se prevén otras medidas encaminadas a controlar
mejor la utilizacion de los recursos provenientes del régimen de reparto del ingreso fiscal. Hasta ahora era
relativamente simple crear nuevos municipios, 1o que agravaba la carga soportada por € régimen de
reparto del ingreso fiscal. Ademas las autoridades han venido asumiendo un control mas directo de las
operaciones de los gobiernos territoriales confrontados con problemas de atencién del servicio de su

deuda.

39. Para ayudar alos gobiernosterritoriales a hacer frente al problema de la congelacion de las
transferenciasen cifrasrealesy la reduccion del aporte de los fondos utilizables provenientes del Fondo
Nacional de Regalias y de otras fuentes, en septiembre de 1999, el Gobierno present6 un proyecto de ley
de reduccion del gasto corriente de los gobiernos territoriadles y aumento de la transparencia en sus
operaciones financieras. El hecho de que esos gobiernos cuenten con transferencias de los ingresos
fiscales del Gobierno central, que aumentan afio a afio, los ha llevado a aplicar mucha flexibilidad en €
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control del cumplimiento de las obligaciones tributarias de los contribuyentes de su jurisdiccion. Seguin
las previsiones, las reformas de las finanzas de los gobiernos territoriales obligarén a hacer un control més
estricto, en esa materia, en los territorios. A esos efectos a principios del 2001, el Gobierno presentard un
proyecto de ley que conferira a dichos gobiernos mayor autonomia fiscal, incluidas facultades més
amplias parala creacién de tributos.

40. Por otra parte, e Gobierno estd tomando medidas de reduccion del tamafio del sector
publico, principamente a través de la privatizacion de grandes empresas estatales en |os sectores de la
energia eléctrica, la banca y la mineria, que se llevard a cabo en e 2000; para € 2001 se prevén
privatizaciones y concesiones adicionales en e sector de las telecomunicaciones. Como ya se sefido, d
Gobierno también se propone engjenar por completo sus inversiones en los demas bancos del sector
publico (salvo uno). Se prevé que € producto de las privatizaciones se acercara a US$3.000 millones en
el 2000 y US$600 millones en e 2001. Dadas las considerables privatizaciones que ya tuvieron lugar en
lo que va de la década, no existen muchas posibilidades de que se redlicen nuevas desinversiones en
grandes empresas publicas. Con respecto a las instituciones que se mantendran en € dominio publico, las
autoridades se proponen consolidar algunas y reducir la escala de otras (principa mente bancos estatales,
bancos de segunda linea, entidades mas pequefias y algunos ministerios), y a mismo tiempo seguir
reduciendo la ndbmina, paralo cua no se llenarén todas las vacantes de |os funcionarios cesantes.

41. S bien a partir de la década de los ochenta las sucesivas reformas tributarias han
contribuido a agilizar € régimen tributario colombiano, subsisten distorsiones, de las que son
gemplos e impuesto sobre las transacciones del sector financiero, un VA con multiplestasas, y un “IVA
implicito” que gravalas importaciones de rubros exentos de ese impuesto™. A los efectos de eliminar esas
y otras distorsiones, facilitar la aplicacion de las medidas tributarias previstas en € programa y
recomendar medidas adicionales para € fortalecimiento del régimen tributario, una misién de asistencia
técnica de FAD visité Colombia en noviembre de 1999. En su primera evaluacion la mision sefid6 que la
estructura tributaria colombiana se deteriord en los Gltimos afios, reduciéndose cons derablemente |a base
tributaria en virtud de crecientes incentivos y exenciones. La mision recomendd posibles medidas
inmediatas, incluida la ampliacién de la base tributaria a través de la eliminacién de diversas exenciones y

15 Como los productores nacionales de productos exentos del VA pagan ese impuesto por sus insumos, en tanto que los importadores de

esos bienes no pagan IVA, se aplicaun “IVA implicito” para contrarrestar la diferencia de costos (a esos efectos se realizan complicados
célculos de las tasas tributarias equival entes, rubro por rubro).
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la smplificacién de la estructura del IVA, que pasaria a tener una tasa Unica. Sobre la base de las
recomendaciones de la mision técnica, a principios del afio proximo e Gobierno presentaré un proyecto
de ley de ampliacion de la base del impuesto sobre larentay la reduccion de las exenciones previstas en

el IVA, ta como se prevé en € programa.

42, Tras las modificaciones del régimen de la inversién extranjera que se realizaron en la
presente década, aumentd pronunciadamente en Colombia la inversion directa extranjera (1DE),
inclusive en € sector petrolero, y en los Ultimos afios en e sector financiero. Para ayudar a contrarrestar la
disminucion de esa inversion que tuvo lugar durante la actua recesion y seguir promoviendo la IDE, en
1999, se adoptaron medidas destinadas a mejorar las condiciones que rigen la inversion en € sector
petrolero a través de la reduccion de los pagos por regaias y la paulatina disminucion del papel que
cumple ECOPETROL en & marco de sus asociaciones con operadores privados; también se han
sancionado leyes que refuerzan las garantias de una justa indemnizacién en caso de expropiaciones
publicas, y las autoridades procuraran eliminar paulatinamente, durante la vigencia del programa, €
impuesto sobre las remesas de utilidades (que es ddl 7%).

43 A principios y mediados de la década de los noventa se efectuaron reformas en € mercado
laboral, encaminadas, entre otras cosas, a flexihilizar l1os procedimientos de contrataciéon y reducir los
impedimentos a los despidos. No obstante, la eficiencia del mercado de trabgo de Colombia sigue
afectada por la falta de flexibilidad y los elevados impuestos sobre la ndmina (que se sitiian en e 46% y
se destinan, entre otras cosas, a financiar programas de capacitacion de trabajadores, asistencia socia y
subsidios familiares). Los funcionarios recomendaron a las autoridades seguir gjecutando € programa de
reforma en esta esfera, y s bien admiten que existe margen para nuevas reformas, creen que la megor
manera de hacer frente al reciente incremento del desempleo, que atribuyen a la profunda recesion,
consiste en adoptar medidas macroeconémicas mas firmes y aplicar |os programas bien orientados que se
han adoptado con € fin de dar incentivos tributarios a la creacion de nuevos puestos de trabgjo,
deducciones del impuesto sobre la nGmina para programas de capacitacion exclusivos de las empresas y
proyectos de obras publicas que hacen uso intensivo de la mano de obra. En noviembre de 1999 sufrieron
un revés las medidas adoptadas por las autoridades para reducir la incidencia de la indexacion saaria
retrospectiva, cuando la Corte Constitucional declar6 que e salario minimo debe establecerse de modo de

compensar lainflacion pasada.
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V. PERSPECTIVAS A MEDIANO PLAZO Y CAPACIDAD DE REMBOLSAR LOSAPORTESDEL FM|

44, El escenario econdmico dereferencia elaborado por losfuncionarios para € quingquenio que
concluye en € 2004, que se describe a continuacion, se basa en la aplicaciéon plena de las medidas
previstasen € programa respaldado por € FM| para e periodo 2000-2002 y en € mantenimiento de
la misma orientacién de politica econémica en los afios subsiguientes (Cuadro 9. También se tiene en
cuenta una notable disminucion de la exportacion de petrdleo una vez que los yacimientos existentes
lleguen a maximo de produccion, en 1999, que reduciria la exportacion de petréleo de 507.000 a 340.000
barriles diarios entre e 2000 y & 2004; en ese periodo € precio del barril de petrdleo se reduciria
alrededor de US$1. Seguin las proyecciones, € precio del café aumentara un 10% (Cuadro 10)*°.

45. Dados esos supuestos, d déficit del SPNF sereduciria hasta llegar al 1% del PIB en € 2004,
principalmente porque las reformas estructural es adoptadas durante la vigencia del programa darian lugar
amayores economias fiscales. La disminucion de los déficit se financiaria enteramente mediante recursos
externos, y € total de la deuda del sector publico bgjaria del 34% del PIB en 1999 a menos del 32% del
PIB en & 2004. Durante las deliberaciones las autoridades manifestaron su confianza de que se logre un
perfil de gjuste fisca como € descripto, y de que e mismo ayude a obtener amplios recursos crediticios
internos para € sector privado a medida que € crecimiento econdémico se vaya recuperando. Se prevé un
déficit de la balanza en cuenta corriente comprendido entre € 3,4% y e 3,5% dd PIB en los dos afios
siguientes a la vigencia del programa (véase € cuadro 9) que podria financiarse a través de inversiones
directas extranjeras y deuda alargo plazo. Se prevé cierto aumento del total de la deuda externa (publicay
privada), que llegaria a 44% del PIB en e 2002 y luego se mantendria en un nivel proximo a referido
hasta el 2004 (Cuadro 11).

46. Larealizacidon del escenario de mediano plazo depende en gran medida del cumplimiento de
los supuestos de referencia del precio del petrdleo, lastasas internacionales deinterés (LIBOR) y
crecimiento del PIB real. Unadisminucion de US$1 por barril en e precio del petrdleo darialugar, hasta
el 2004, a un déficit medio anual en cuenta corriente superior en un 0,2% del PIB a previsto en €
escenario de referencia. Una LIBOR 1% mayor que la de referencia durante la vigencia daria lugar a un

aumento del déficit en cuenta corriente de més del 0,1% del PIB por afio. Esas desviaciones influirian en

16 Las proyecciones referentes alos precios del petréleoy e café corresponden a proyecciones de PEM de fin dejulio.
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proporcion ago menor sobre e déficit del SPNF, pero una disminucion de un punto porcentual por afio
en latasa de crecimiento del PIB real haria que € déficit global, en e 2004, aumentara un 1,8% del PIB,
en comparacion con € 1% del PIB en €l escenario de referencia.

47. En € escenario de referencia los indicadores de vulnerabilidad externa se mantienen en
niveles satisfactorios. Las reservas internacionales brutas se mantendrian en niveles equivalentes a seis
meses de importaciones hasta e 2002 y posteriormente sufririan una leve disminucion, manteniéndose en
un nivel més de una vez y media superior a total de la deuda a corto plazo (por plazos de vencimiento
resdud) y cas & 30% del dinero en sentido amplio durante toda la vigencia (véase € Cuadro 6). Estos
indicadores son similares alos de otros paises de la region en que se aplican programas respaldados por €
FMI.

V. CRITERIOSDE EJECUCION, ACCESO Y REVISIONES

48. Tal como se sefiala en e memorandum técnico que se adjunta (véase € apéndice |), el
programa sera controlado a traveés de criterios trimestrales de g ecucion referentes a déficit global
dd sector publico combinado, 1os activos internos netos (AIN) y las reservas internacionales netas (RIN)
del Banco de la Republica, @ incremento de la deuda a mediano y largo plazo y € monto pendiente de
rembolso de la deuda a corto plazo del sector publico, asi como las garantias de la deuda privada externa
otorgadas por € sector publico. Se utilizan coeficientes de gjuste de los criterios de gecucion referentes a
las RIN y los AIN para € caso de insuficiencia o exceso de los desembolsos correspondientes &
financiamiento externo, incluidas las privatizaciones; d tope maximo de la deuda externa correspondiente
a insuficiencia del producto de las privatizaciones, y alas RIN y los AIN, para facilitar la aplicacion de
medidas de intervencion tendientes a mantener € orden en € mercado. En € programa se prevén también
puntos de referencia estructurales que serén revisados semestramente. Se redlizarian cinco compras
iguales en e primer afo del acuerdo: la primera, a la aprobacion del programa; las subsiguientes se
basarédn en e cumplimiento de los criterios de gecucion cuantitativos correspondientes al 31 de diciembre
de 1999, a 31 de marzo del 2000, a 30 de junio del 2000 y d 30 de septiembre del 2000. La compra del
30 de junio esta supeditada también a la conclusion de la primera revision prevista en € acuerdo
ampliado, en cuyo momento se estableceran los criterios de gecucion cuantitativos correspondientes a
septiembre y diciembre del 2000. Se redizarén revisiones semestrales correspondientes a cada uno de
los tres afios del acuerdo. Las autoridades han anunciado que se publicara € memorandum de politica

econdmicay financiera, asi como € memorandum técnico.
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VI. CUESTIONES REFERENTES A ESTADISTICAS

49. Colombia proporciona al FMI datos adecuados a los efectos de la supervisién, y aunque ha
habido contradicciones en los datos de las finanzas publicas, recientes megoras de cobertura y
coordinacion entre los organismos que producen datos fiscales harian posible un control oportuno del
programa. La continuacién de la asistencia técnica de STA, tras la visita de la misién de estadisticas
multisectoriales que se realizd afines de 1997, ayudaria areforzar la calidad de los datos economicos. Las
autoridades han sefidlado su interés en recibir asistencia del FMI para reforzar su sistema de vigilancia de

la deuda externa de Colombia (véase también e Apéndice V).

VII. OTROSTEMAS

50. Los logros acanzados en Colombia en |la esfera de la reduccion de la pobreza a lo largo del
periodo de 30 afios finalizado a mediados de |a década de |os noventa se deterioraron considerablemente
en los dos ultimos afos, debido a giro desfavorable de la economia y a la intensificacion del conflicto
interno. El nimero de desplazados dentro del territorio naciona debido a conflicto y que requieren
asistencia publica aument6 pronunciadamente hasta situarse, seguin las estimaciones, entre 600.000 y un
millén de personas. Ello gerce fuertes presiones sobre los recursos publicos y privados en momentos en
que también se atienden las necesidades de obras de reconstruccion tras € terremoto que afecto a la
region productora de café a principios de 1999. Para mitigar las actuaes dificultades, e Gobierno ha
identificado a los segmentos de la poblacion més afectados y puesto en marcha nuevos programas (que se
resumen en la seccion |11 A.), y ha obtenido respaldo externo para sus esfuerzos, entre otros del Banco
Mundial'’.

51. Dada la creciente actividad insurgente de los Ultimos afios, los desembolsos de seguridad
(servicios policides y militares, de los cuaes a los primeros les corresponde ago menos de la mitad)
aumentaron del 2,5% a 3,2% del PIB entre 1994 y 1998. En & marco del programa, € Gobierno prevé
una moderada disminucion del gasto en seguridad, que llegaria d 2,8% del PIB en € 2002. Ello puede

o En € estudio de Estrategia de Asistencia a Pais (EAP) analizado por € Directorio Ejecutivo del Banco Mundia en noviembre se sefida

que lareduccion de la pobrezaes el principal objetivo de lalabor de ese organismo en Colombia.
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atribuirse principalmente a restricciones sdariales;, € 75% del gasto de ese género corresponde a
sdarios™.

52. En Colombia, la politica econdmica y financiera se realiza en forma transparente y no
discriminatoria, basdndose en procedimientos e instituciones que determinan la responsabilidad. El pais
cuenta con organismos de control, y los tribunales suelen revisar, y en algunos casos revocar, hormas
legales y reglamentarias de las esferas econdmica y financiera. Todo € gasto publico, tanto a nivel del
Gobierno centra como de los gobiernos locales, se reflga en los presupuestos oficiaes (savo algunas
donaciones externas vinculadas con la seguridad que se utilizan para la interdiccion del narcotréfico), y
las compras y ventas realizadas por € sector publico (incluidas las privatizaciones) son objeto de
licitaciones abiertas. Durante muchos afios, Colombia ha tolerado la introduccién de bienes de
contrabando, que venden pequefios comerciantes en determinados lugares (sanandresitos), y s bien cabe
esperar que € reciente programa de control del comercio de contrabando realizado por la DIAN reduzca
las dimensiones de ese tréfico, es probable que éste siga contando con cierta tolerancia informal. Se ha
dado a conocer publicamente la politica de intervencion del Banco de la Republica en € mercado de
divisas. EI Gobierno de Colombia aplica desde hace unos afios una activa politica de lucha contra €
lavado de dinero, para cuya coordinacion ha establecido una unidad especial de informacion y andlisis,
dependiente del Ministerio de Hacienda; todas las instituciones financieras estan obligadas a declarar

determinadas transacciones, conforme anormasy précticas internacionales.

53. Reconociendo los problemas que engendra la corrupcién, € Gobierno ha creado un consgo
presidencial para que supervise su estrategia de lucha contra ese flagelo. Se ha solicitado la asistencia del
Banco Mundia a esos efectos y se han sancionado leyes que hacen recaer mayor responsabilidad
individual sobre los funcionarios publicos. La participacion de Banco Mundial se candlizara a través del
Proyecto de Gestion Financiera Plblica de esa institucion, y comprenderia programas de administracién

de impuestos y compras del sector publico, ambitos que se consideran susceptibles ala corrupcién.

54. L as autoridades manifiestan haber comprobado que los principales sistemas de informética —
incluidos los referentes a la generacion de energia eléctrica, abastecimiento de agua y servicio telefonico

interno— estan adaptados al afio 2000. Los avances son menores en € sector de la salud. Se cree que los

18 En los desembol sos presupuestarios no seincluyen las donaciones en especie ni la asistencia técnica externas vinculadas con la seguridad,

destinadas a colaborar en las operaciones de lucha contra el narcotréfico.
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sistemas de facturacion no cumplen plenamente |os requisitos. También se ha comprobado que € sistema
bancario esté4 adecuadamente preparado, y e Banco de la Republica ha establecido un servicio especia
para satisfacer € incremento de la demanda de efectivo que pudiese guardar relacion con e problema del
afo 2000.

55. El gasto en proteccion ambiental ha sido financiado principamente por € Gobierno centra, las
corporaciones auténomas regionales (CAR)™ y @ Fondo Naciona de Regdias a través de recursos de
destinacion especifica (por 1o menos € 20% de los recursos del fondo). El total del gasto en proteccion
ambiental aumentd del 0,2% del PIB en 1994 d 0,3% del PIB en 1999. Ademas, se financian proyectos
locales de abastecimiento de agua mediante transferencias enmarcadas en € régimen de reparto del
ingreso fiscal. Para megjorar alln mas la proteccién y conservacion del medio ambiente, las autoridades
han procurado obtener donaciones de donantes bilaterales y del Fondo para d Medio Ambiente Mundial,
del Banco Mundial, con activa participacion de ONG locales. Tras € terremoto de enero de 1999, parte de

los recursos destinados a proyectos ambiental es sereasignaron para apoyar las labores de reconstruccion.

VIIl. EVALUACION DE LOS FUNCIONARIOS

56. En los Ultimos afios, se deterior 6 la gestion econdmica —que durante varias décadas habia
registrado una solida trayectoria de crecimiento econdmico, aunque con una inflacion
moderadamente alta— y Colombia experimentd pronunciados desequilibrios macroecondmicos,
agravados por perturbaciones externas y una dificil situacion en materia de seguridad interna. Para hacer
frente a esos desequilibrios, e Gobierno elabord una extensa lista de medidas de politica macroecondémica
y estructural en un contexto del mediano plazo y procura obtener respaldo internacional para sus

esfuerzos, entre otros mediante un acuerdo trienal en € marco del servicio ampliado del FMI.

57. El principal desafio con € que se ve confrontada Colombia en materia de politica
econémica consiste en restablecer e equilibrio interno y externo en forma sostenible para
recuperar la solidez del crecimiento econémico junto con una reduccion de la pobreza. El programa
econdmico disefiado para acanzar esos objetivos se basa en e saneamiento fiscal, la reforma estructural,

la reestructuracion del sector financiero y la flexibilidad cambiaria. Para alcanzar |a metas y |os objetivos

19 Las CAR reciben recursos provenientes de la recaudacion de impuestos sobre vehiculos e inmuebles, transferencias de empresas del sector

de la energia eléctrica, cargos por utilizacion de bosquesy agua, diversas licenciasy multas.
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del programa es preciso aplicar un enfoque flexible y adaptar oportunamente la politica econdémica a la
variacion del entorno econdmico y financiero. A esos efectos, € Gobierno tendra que velar porque se
mantenga un amplio consenso en torno a sus programas y medidas legidativas. A ese respecto, resulta
alentadora la reciente aprobacion del presupuesto publico para € 2000, en que se prevé una pronunciada
reduccién del gasto en general preservando € gasto social.

58. Una vez que d plan de gjuste fiscal de las autoridades esté en pleno funcionamiento, cabe
preverse que llevaré e déficit a un nivel viable a mediano plazo, reflggado en la estabilizacion y
posterior disminucion de la deuda del sector publico. Después del programa proseguira €
saneamiento fiscal con e avance en la transicién hacia los nuevos regimenes jubilatorios. Al mismo
tiempo existe margen para continuar € refuerzo del sistema tributario a través de medidas encaminadas a
ampliar su base y reducir las distorsones. La ampliacion de la base tributaria, combinada con la
continuacion de los esfuerzos encaminados a hacer cumplir en forma maés estricta las obligaciones
tributarias, permitiria reducir las tasas impositivas. Los impuestos que se han hecho recaer sobre el sector
financiero, que ya experimenta dificultades, deberian irse eliminando y sustituirse por fuentes de ingreso
fisca de base mas amplia

59. Es evidente que las autoridades han adoptado planes adecuados para enfrentar la
insuficiencia del financiamiento de los pasivos jubilatorios en los regimenes jubilatorios pablicos.
Cabe prever que las medidas propuestas aliviaran la situacion de las finanzas publicas durante varios
anos.

60. La descentralizacion fiscal ha dado lugar a un acercamiento entre las ingtituciones y
decisiones democr éticas y las bases sociales, y existe amplio consenso sobre su conveniencia. Desde
que asumio sus funciones, € actual Gobierno ha adoptado medidas destinadas a dar mayor eficiencia a
régimen y, en e marco del programa, se estan efectuando grandes reformas con miras a controlar €l
volumen de las transferencias correspondientes a régimen de reparto del ingreso fiscal, lograr una
utilizacion mas eficiente de las mismas y definir mejor los cometidos, en materia de gasto, de los
diferentes niveles de gobierno. La aplicacion de controles més estrictos a los gobiernos territoriales que
experimentan problemas de atencion de servicio de la deuda promete reducir las presiones que

experimentan las finanzas publicas.
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61. Con € tiempo, las reformas de régimen de descentralizacion fiscal y de las finanzas ce los
gobiernos territoriales haran a éstos mas independientes de las transferencias del Gobierno central
y otras fuentes de financiamiento. Para ello se requerird un refuerzo de la administracion de impuestos y
dd sistema de control del cumplimiento de las obligaciones tributarias por parte de los gobiernos
territoriales, asi como la presentacion, y la pronta aprobacion por parte del Congreso, del proyecto de
reformatributaria territorial.

62. La politica de reducir € tamario del sector publico a través de la privatizacion e invitar al
sector privado a participar en la construccidn y operacion de obras de infraestructura representa
un aporte a la resolucion de los actuales problemas fiscales de Colombia y promete establecer una
economia mas eficiente, basada en € sector privado. En € marco de esta politica se estan vendiendo
activos valiosos para ayudar a financiar los déficit fiscales a medida que éstos se reducen; por €lo resulta

tanto méas importante lograr un saneamiento fiscal considerable y permanente.

63. Evidentemente, € régimen de flotacion del peso y la decison del Banco de la Republica de
reducir ad minimo laintervencion en € mercado de divisas constituyen medidas apropiadas en las actuales
circunstancias. El régimen cambiario flexible ayudar4 a Colombia a mangjar mejor los efectos a corto
plazo de las perturbaciones externas. S bien la reduccién de las presiones inflacionarias y €
fortalecimiento del peso después de adoptarse la flotacion han dado cierto margen a Banco de la
Republica para rebgjar sus tasas de interés, debe tenerse cautela a aplicar una politica monetaria mucho
més expansionista antes de que se consolide € gjuste fiscal.

64. Laestrategiadereestructuracion del sistema financiero es sdlida, aunque su éxito depende de
una pronta megoria de la situacién macroeconémica, a fin de que su costo fiscal no aumente mas ala de
las estimaciones actuales. Las autoridades tienen plenamente presentes los riesgos que supone la
edtrategia y han adoptado medidas encaminadas a reducirlos, pero tendran que mantener una actitud
continuamente alerta en los proximos meses. En especia es probable que durante algun tiempo persistala
fragilidad de las corporaciones de ahorro y vivienda, y las sucesivas series de medidas de aivio de la
deuda de los deudores hipotecarios, asi como las medidas encaminadas a promover la reestructuracion de
la deuda de las sociedades, pueden agravar considerablemente e riesgo mora. Para no debilitar la
disciplina en materia de pagos, |as autoridades deben mantener una firme determinacion de no suministrar

nuevos alivios de la deuda a los deudores en mora.
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65. En cuanto a los bancos estatales, la estrategia consistente en postergar la desinversion en elos
hasta que mejoren las condiciones del mercado parece razonable, pero podria dar lugar a nuevas pérdidas
operativas y a un deterioro alin mayor de sus activos, s no se redliza una gestion adecuada de los bancos
durante € periodo de transicién. Para lograr una transicion ordenada de los bancos estatales es esenciad
llevar a cabo una gestién estricta, que reduzca la interferencia politica.

66. Sera necesario reforzar las practicas de supervision para que los bancos que no participan en
el programa de recapitalizacion y que por lo tanto no estén sujetos a auditorias especiales registren con
exactitud su verdadera situacion financiera en los balances. Se requerird una vigilancia especiamente
estricta para reducir los riesgos que asuman los bancos recapitalizados. Ademés, deberdn expedirse, y
aplicarse edtrictamente, los reglamentos relativos a la plena aplicacidn de las recientes enmiendas de la
ley bancaria, inclusive mediante € establecimiento de un sistema de mecanismos activadores autométicos

de medidas correctivas oportunas para atender la situacion de los bancos en problemas.

67. Los impuestos sobre las remesas de utilidades provenientes de inversiones directas en Colombia,
y sobre los ingresos de divisas correspondientes a servicios personades y transferencias, asi como la
utilizacion de un subsidio a las exportaciones vinculado directamente con € reintegro de las divisas
obtenidas (CERT), dan lugar a practicas de tipos de cambio multiples. Las autoridades deberian
sudtituir los CERT por un sistema de devolucion de impuestos y diminar cuanto antes los impuestos a las
remesas de utilidades, para que Colombia pueda aceptar las obligaciones previstas en € Articulo VIII dd
Convenio Condtitutivo del FMI durante la vigencia del programa. Como no se ha adoptado un
cronograma especifico para la eliminacion de esas précticas, y dado € carécter discriminatorio de los
CERT, los funcionarios no recomiendan su aprobacion.

68. En general, @ suministro de estadisticas econémicas al FMI por parte de Colombia es
satisfactorio y adecuado a los efectos de la supervision y de laformulacion y vigilancia del programa. Los
funcionarios creen conveniente que las autoridades prosigan sus esfuerzos encaminados a mejorar las
bases de datos econdmicos, y ven con satisfaccion e hecho de que e Gobierno se proponga seguir
trabagjando con ellos en esa esfera.

69. A juicio de los funcionarios, € programa de las autoridades reflgga una labor valerosa e

integral, compatible con un avance hacia la viabilidad fiscal y de balanza de pagos acompariado por
nuevos logros en cuanto al programa de reforma estructural. Es de prever que € proceso se consolide
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con la mejora de la confianza interna y la afluencia de recursos provenientes de ingtituciones oficiales y
privadas externas que ya se ha obtenido. Evidentemente € programa no estd exento de riesgos,
consistentes en una recuperacion econdmica més lenta de la prevista, con sus correspondientes
consecuencias fiscales, incertidumbre con respecto a cronograma y los resultados de las actuaes
negociaciones de paz; incertidumbre con respecto a logro de respaldo politico para € programa de
reforma; fuerte dependencia de las privatizaciones para financiar € déficit fisca en & 2000 y las
dificultades que aguejan a sector financiero. Las autoridades reconocen esos riesgos, y su firme
identificacion con el programa inspira confianza en que se adoptaran sin dilacion las medidas correctivas
necesarias. El programa presentado representa un considerable refuerzo de las medidas macroeconomicas
y esta claramente centrado en reformas estructurales que han de aplicarse alo largo de varios afios, por lo
cual los funcionarios recomiendan acceder a la celebracion de un acuerdo ampliado trienal, conforme alo
solicitado por Colombia. Las autoridades procuran obtener un amplio acceso en € marco de ese acuerdo,
lo que cuenta con e respaldo del personal, ya que Colombia sigue siendo vulnerable a perturbaciones
externas desfavorables, dada la persistente fragilidad de su sistema financiero y su marco de seguridad

interna

70. Se recomienda gque la proxima consulta del Articulo 1V se lleve a cabo en € ciclo ordinario de 12

meses.

I X. PROYECTO DE DECISION

Se propone d Directorio Ejecutivo que adopte la siguiente decision, que puede ser aprobada por mayoria
de votos:
1 El Gobierno de Colombia ha solicitado un acuerdo ampliado por un monto equivalente a DEG
1.957 millones para el periodo comprendido entre diciembre de 1999 y diciembre de 2002.
El Fondo aprueba € acuerdo ampliado que se adjunta en EBS/99/218.
3. El Fondo dispensa lalimitacion establecida en € Articulo V, Seccion 3 b) iii).
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Cuadro 1. Colombia: Indicadores econdmicosy financier os seleccionados

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Prel. Programa

(Variacién porcentual, salvo indicacién en contrario)

Renta nacional y precios

PIB rea 5,2 2,1 3,2 04 -3,5 3,0 3,8 4,8
Deflactor del PIB 18,9 16,9 17,0 16,7 11,6 115 8,8 7,0
Precios al consumidor (promedio) 209 20,8 18,5 18,7 113 11,2 8,8 7,0
Precios a consumidor (cierre del ejercicio) 19,5 21,6 17,7 16,7 110 10,0 8,0 6.0
Sector externo (datos basados en ddlares de EE.UU.)
Exportacion (f.0.b.) 16,2 4,0 10,1 -5,8 89 9,2 1,1 52
Importacion (f.o.b.) 16,5 -06 12,8 -5,2 -29,8 20,2 4,2 3,9
Volumen de exportacién 2,5 -23 6,6 54 51 6,0 2,2 4,1
Volumen de importacion 8.0 2,0 21,7 -1.4 -28,9 184 25 17
Relacion de intercambio (deterioro -) 51 9,2 11,4 -7,0 50 15 =27 -1,1
Tipo de cambio nominal 1/ (depreciacion -) -104 -136 -10,0 -25,1
Tipo de cambio efectivo real 1/ 2/ (depreciacion -) -3,5 10,4 -3.2 -4,5
Administracion central
Ingreso 23,9 23,0 27,9 98 9.2 20,7 19,2 16,2
Gasto 38,0 36,0 18,5 24,3 204 57 12,6 9,0
Dinero v crédito 3/
Dinero en sentido amplic 273 30,0 24,5 10,3 128 18,2 14,4 131
Crédito del sector privado 30,5 23,9 18,7 82 22 14,1 15,7 12,8
Velocidad-ingreso del dinero 3,3 2,8 3,0 29 27 2,6 2,6 2,6
Tasa de interés (dep6sitos a 90 dias) 1/
Nominal 324 27,8 23,9 339
Red 10,8 5,0 53 14,7
Dinero en sentido amplio (como proporcion
de las reservas internacional es netas) 34 3.6 35 39 37 36 35 35
(Como porcentaje del PIB)
Saldo de la admnistracion central 4/ -2,8 -45 -3,5 -5,2 -7,1 -5,0 -4.2 -3,2
Ahorro del sector publico 4/ 8,2 6,3 58 48 27 4.4 51 5,6
Saldo del sector publico no financiero 4/ -0.8 24 -3.7 -39 -6,3 -3,6 -25 -1,5
Saldo del sector publico combinado 4/ -0,6 -23 -3,8 -3,1 -5,9 -3,5 -24 -1,3
Financiamiento externc 12 0.9 0.6 19 14 04 1,3 1,0
Financiamiento interno 5/ 6/ 0,6 0.8 1.8 10 38 -05 0,6 0,5
Privatizacién 0.1 0.8 1.3 01 07 35 0.5 -0,2
Deudadel sector ptblico 26,3 24,6 24,2 275 34,2 34,1 3338 34,0
Inversion interna bruta 25,8 22,2 21,0 19,6 15,3 18,4 21,0 22,0
Ahorro nacional bruto 5/ 20,8 17,3 15,5 137 14,0 16,0 17,9 18,8
Cuenta corriente (déficit -) -5,0 -49 -5,5 -5,9 -1,3 -2,4 -31 -3,2
Deuda externa 7/ ) 27,9 31,6 315 358 411 43,1 43,6 44,3
Dela cual : Sector publico7/ 16,9 17,0 15,8 189 233 248 25,0 255
Relacion entre el total de ladeuda externaa corto plazo
v las reservas 8/ 499 499 478 52,7 720 57,2 66,4 58,4
(Como porcentaje de la exportacion de bienes, serviciosy renta)
Servicio de ladeuda externa 7/ 229 21,7 24,0 232 22,6 211 27,4 275
Delo cual : Sector publico 13,2 17,5 21,3 252 274 27,8 30,2 30,5
Pagos de intereses 7/ 8,7 79 84 84 89 93 10,4 104
De los cuales : Sector publico 57 7.1 8,7 94 80 71 6,9 6.9
(En millones de délares de EE.UU.)
Balanza de pagos alobal 1 1722 211 -1.374 -750 744 326 323
Reservas oficiales brutas 8447 9938 9908 8741 8215 9458 9.784 10.107
Reservas oficiales brutas (en meses de importacion
de bienesy servicios) 55 6.2 55 50 58 59 5.8 5.8

1/ Cierredel gercicio.

2/ Baséndose en €l sistema de avisos de informacion.

3/ Todas | as variaciones anuales de | as tenencias de divisas val oradas a un tipo de cambio constante.

4/ Excluido el producto de |as privatizaciones.

5/ Comprende e saldo de las operaciones cuasifiscales del Banco de laRepublica.

6/ Comprende diferencias residual es entre partidas por encimay por debgjo delalinea, asi como ventas de activosy otorgamiento de licencias telefénicas.
7/ Comprende la deuda a corto plazo.

8/ A partir de 1999, la deuda a corto plazo se define por el plazo que falta para su vencimiento.

Fuentes: Autoridades colombianasy estimacionesy proyecciones de los funcionarios del Fondo.
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Cuadro 2. Colombia: Operaciones del sector publico combinado
(Como porcentaje del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Prel. Programa
Total del ingreso fiscal 254 27,0 27,4 26,5 27,3 275 27,5 27,6
Inareso corriente 254 27,0 27,4 26,5 27,3 275 27,5 27,6
Ingreso tributario 1/ 16,1 16,8 17,7 17,3 16,5 18,1 19,3 19,8
Ingreso no tributario 93 10,1 9,8 9,1 10,8 9,4 8,2 7,9
Superavit operativo de las empresas publicas 43 4,7 3,7 3,3 4.0 4,0 3,5 3,2
Otro 2/ 50 54 6,0 59 6,7 54 4,7 4,6
Gasto total v concesiéon neta de préstamos 26,2 29,3 31,2 30,3 33,6 31,1 30,0 29,2
Gasto corriente 18,3 20,6 21,6 22,4 24,7 232 22,6 22,2
Sueldos y sdarios 59 6,6 6,7 7,0 7,5 7,0 6,5 6,2
Bienesy servicios 31 3,5 3,7 3,4 3,4 3,0 2,9 2,8
Intereses 2,3 2,7 2,6 33 4,0 4,2 4,0 4,0
Transferencias 6,7 7,7 7,9 8,4 9,6 9,0 9,1 9,1
Otros3/ 0,3 0,2 0,8 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Gasto de capital 8,0 8,6 9,6 7,9 8,6 79 7,5 7,0
Formacién de capitdl fijo 7.9 8,4 9.1 7.8 8,4 77 7.3 6,9
Transferencias 01 0,2 0,4 0,1 0,2 01 0,1 0,1
Concesion neta de préstamos 1/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0,0 0,0 0.0
Saldo del sector puablico no financiero -0,8 -24 -3,7 -39 -6,3 -3,6 -25 -1,5
Saldo cuasifiscal del banco central 0,3 0,0 -0,1 0,8 04 0,5 0,5 04
Costo neto de lareestructuracion del sector financiero 4/ 0,0 -0,5 -0,3 -0,2
Saldo de Fogafin 0,3 -0,2 0,1 0,1
Costo presupuestario neto -0,2 -0,2 -04 -0,3
Saldo del sector publico combinado -0,6 -2,3 -3,8 -3,1 -59 -3,5 -24 -1,3
Discrepancia estadistica 5/ -1,3 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiamiento 1,8 25 3,7 3,0 59 35 2,4 1,3
Externo 1,2 0,9 0,6 1,9 1,4 0,4 1,3 1,0
De cual
Variacion de las reservas del sector pablico (incremento - 10 -04 -0,6 0,1 -0,6 -1,3 0,4 0,1
Interno 0,6 0,8 1,8 1,0 3,8 -0,5 0,6 0,5
Producto de las privatizaciones 6/ 01 0,8 1,3 0,1 0,7 35 0,5 -0,2
Partidas informativas:
Gasto de seguridad 7/ 25 2,8 3,3 3,2 3,2 30 2,9 2,8
Ahorro del sector publico 74 6,3 58 4,8 2,7 44 51 5,6
Saldo primario del SPNF 15 0,4 -1,1 -0,6 -23 0,6 15 2,5
Demanda final del sector publico 8/ 17,1 18,6 20,2 18,3 19,4 17,7 16,8 15,9
Saldo fiscal consolidado, definicion oficial 9/ -0,3 -1,7 -2,8 -34 -4,6 -3,8 -2,7 -1,7

1/ Seexcluye del ingreso y del gasto en 1999 &l producto del impuesto sobre |as transacciones financieras.

2/ Comprende cargos locales, multas y fondo de estabilizacion del petrdleo.

3/ Comprende el gasto en valores devengados que no figura en otros desembol sos.

4/ Transferenciaala Caja Agrariaen 1999, pagos de intereses de bonos de reestructuracion de bancos pablicos y costos conexos de aivio de la deuda hipotecaria

5/ Comprende diferencias residual es entre partidas por encimay por debajo de lalinea

6/ Comprende cargos por una solavez de otorgamiento de licencias de telecomunicaciones.

7/ Comprende salarios del gjércitoy lapoliciay compras de bienesy servicios.

8/ Gasto del Gobierno general menos transferencias alos hogaresy pagos de intereses, més inversion de las empresas publicas.

9/ Definicién nacional del sector publico no financiero. Comprende transferencias de utilidades del banco central correspondientesa gercicios anteriores, el producto de
licencias a largo plazo, futuras ventas de petréleo y recursos de Fogafin que s mantienen en poder del Gobierno central. No comprende el gasto no registrado de los
gobiernoslocales, el incremento del gasto en deuda flotante ni 1a concesion neta de préstamos.

Fuentes: Ministerio de Hacienday Crédito Publico, Banco de la Republicay estimaciones de los funcionarios del Fondo.
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Cuadro 3. Colombia: Operaciones de la administracion central
(Como porcentaje del PIB)

1995 1996 1997 1998 _ 1999 2000 2001 2002
Prel. Programa
Total del inareso fiscal 11,5 11,9 12,6 11,8 11,9 12,6 13,3 13,7
Ingreso corriente 11,5 11,8 12,6 11,8 11,9 12,6 13,3 13,7
Inareso tributario 1/ 9,7 10,1 10,8 10,4 10,1 11,0 11,9 12,4
Rentay utilidades netas 4.0 3,8 4,4 4,3 4,2 4,0 4.4 45
Bienesv servicios 4,6 53 53 4,9 4,9 52 5,6 6,0
Impuesto al valor aaregadc 4,1 47 4.8 45 4.4 4.6 50 54
Impuesto ala gasolina 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7
Comercio internacional 1,0 0,9 1,0 1,2 0,9 1,2 1,2 1,3
Impuesto sobre |las transacciones financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6
Impuesto de timbre v otros impuestos 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingresos y transferencias no tributarios 1,8 1,7 1,8 1,4 1,9 1,6 1,4 14
Renta de la propiedad 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Otrc 1,7 1.4 15 1.1 1.7 1.3 11 11
Gasto total y concesion neta de préstamos 14,3 16,4 16,0 17,0 19,0 17,5 17,5 17,0
Gasto corriente 10,6 11,8 12,2 13,6 15,1 14,4 14,3 13,8
Sueldos y salarios 2,4 2,5 2,5 2,7 29 2,7 2,6 25
Bienesy servicios 1,2 1,3 1,6 1,4 1,3 1,1 11 11
Intereses 0,7 1,1 1,2 1,9 2,3 2,7 2,6 2,7
Externos 0,6 0,5 0,6 0,7 1,0 1,1 1,2 1,2
Internos 0.1 0.6 0.6 12 13 1.6 14 15
Otro gasto 2/ 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Transferencias corrientes 3/ 6,0 6,7 6,8 7.4 8,5 7.9 8,0 75
Gasto de capital 3,5 4,1 3,6 3,2 3,4 2,9 2,9 3,0
Formacién de capital fiio, valores de caia 14 1,6 1,8 11 0,7 0,9 0,7 0,7
Transferencias de capita 1,6 2,1 2,2 2,0 2,3 2,0 23 2,3
Concesion neta de préstamos 1/ 0,2 0,4 0,2 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2
Saldo alobal -2.8 -4.5 -35 -5,2 -7.1 -5,0 -4,2 -3.2
Partidas infor mativas:
Transferencias corrientes a aobiernos territoriales 3,3 4,0 4,0 4,3 4.6 43 42 41
Saldo en cuenta corriente 0,9 -0,0 0,3 -1,8 -31 -1,8 -1,1 -0,1

1/ Seexcluye del ingreso y del gasto en 1999 e producto del impuesto sobre las transacciones financieras.

2/ Gasto en valores devengados no incluido en otros desembol sos.

3/ Comprende los pagos de intereses a resto del sector publico no financiero.

Fuentes: Ministerio de Hacienday Crédito Publico.
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Cuadro 4. Colombia: Cuentasresumidas del sissema financiero

199t 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Prel. Programa

(Variacion porcentual anual) 1/
|. Sistema financiero 2/

Activos exter nos netos -0,2 6,8 -0,8 -2,7 -20 2,1 01 -0,1
Activos internos netos 255 25,0 23,0 12,9 14,6 16,1 14,3 13,2
Crédito al sector publico (neto) -0,8 12 -0,3 7,1 8,2 4.6 50 3,6
Déficit cuasifiscal (superavit -) -1.3 -0,0 0,2 -2.4 -1.2 -1.7 -14 -1.2
Crédito al sector privado 349 28,4 20,9 8,9 24 13,6 14,6 12,1
Otros (neto) -7,2 -4,5 2,1 -0,8 52 -0,4 -4,0 -1,3
Pasivos frente al sector privado 254 31,8 22,2 10,2 12,6 18,2 144 13,1
I1. Banco de la Republica (BR) 3/
Reservasinter nacionales netas 138 50,4 -0,3 -34,2 -21,5 18,1 70 6.1
Activosinternos netos 6,7 -44.7 25,3 17,7 43,2 -3,8 6,0 6,0
Crédito al sector publico (neto) 78 14 -2,8 5,6 15,2 04 -4,8 -19
Crédito a sistema financiero 12,7 -119 10,4 7,0 13,0 -0,7 101 6,6
Crédito al sector privado (neto) 4/ 6,3 -7,1 14,4 7,2 2,7 -0,3 -0,3 -0,3
Otro (neto) -20,1 -27,0 34 -2,2 12,4 -3,3 10 1,7
Base monetaria 205 57 25,0 -16.€ 21,7 14,3 129 12,1

Partidasinformativas:
(Fluios en millones de dolares de EE.UU.)

Reservas oficiales internacionales

netas 5/ 351,1 1.540,7 -9,3 -1.382,7 -7250 744,3 326,2 3235
(Variacion porcentual anual en valores nominales)

Dinero en sentido amplio 6/ 273 30,0 24,5 10,3 12,8 18,2 144 13.1
Dinero (M1) 184 15,8 20,6 1,7 1,2 16,3 137 12,6
Cuasidineroy otrc 30,1 34,1 25,4 12,3 15,4 18,6 14,6 13,2

Crédito del sector privado 305 23,9 18,7 8,2 2,2 14,1 15,7 12,8

Base monetaria 205 57 25,0 -16,€ 21,7 14,3 129 12,1

(Variacién porcentual anual en valores reales)

Dinero en sentido amplio 6/ 6.5 6.9 57 -55 1.6 7.5 4,0 29
Dinero (M1) -0,9 -4,8 2,4 -12,8 -8,8 57 33 2,4
Cuasidineroy otrc 89 10,3 6,6 -3,7 3,9 7,8 42 2,9

Crédito del sector privado 9.2 1.9 0,9 -7.2 -79 3,7 52 25

Base monetaria 0.8 -13,0 6,2 -28,5 9,7 3,8 27 1,9

(PIB nominal/dinero en sentido amplio)
Velocidad del dinero en sentido amplio 33 2,8 3.0 2,9 2,7 2,6 2,6 2,6

(Tasas de interés) 7/
Tasas pasivas a 90 dias

Nominaes 324 27,8 23,9 34,6 17,5
Reales 108 5.0 53 15,3 7.5
Tasas activas

Nominaes 442 38,7 33,2 44,6 26,2
Reales 20,7 14,1 13,2 23,9 15,4

1/ Todas |as variaciones anual es de | as tenencias de moneda extranjera se valoran a un tipo de cambio constante.

2/ Variaciones en relacién con los pasivos dd sector privado d comienzo dd gercicio. Las tasas de crecimiento del dinero y @ cuasidinero s
expresan en relacion con si mismos.

3 Variacion en relacion con la base monetariaa comienzo del gercicio.

4/ Corresponde pricipamente ala suma de la masa de pagarés en el mercado abierto y certificados de cambio.

5 LasRIN equivalen d concepto de balanza de pagos de las RIN excluidas|as causaciones (intereses devengados, pero impagos, de los activos de
reserva).

& Comprende M3 més bonos emitidos por instituciones financieras.

7l Tasas anuales del cierre del gjercicio. Las tasas de interés de 1999 corresponden a septiembre.
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Cuadro 5. Colombia: Balanza de pagos resumida

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Prel. Proarama

(En millones de délares de EE.UU.)

Cuenta corriente -4.623 -4.758 -5.892 -5.909 -1.159 -2.087 -2.724 -2.798
Balanza comercia -2.638 -2.143 -2.714 -2.647 2.542 1.696 1.339 1.573
Exportacion, FOB 10.528 10.948 12.057 11.362 12.377 13.51¢ 13.662 14.37€
Café 1.832 1.577 2.259 1.891 1.409 1.516 1.547 1.578
Productos petroliferos 2.185 2.895 2.707 2.298 3.673 3.649 2.865 2.286
Otros 6.511 6.477 7.091 7.172 7.296 8.355 9.250 10.512
Importacion, FOB 13.166 13.091 14.771 14.008 9.836 11.822 12.323 12.803
Servicios (neto) -1.12€ -1.132 -1.447 -1.393 -1.628 -1.658 -1.675 -1.759
Inareso (neto) -1.61€ -2.103 -2.371 -2.350 -2.618 -2.631 -2.904 -3.139
Intereses -125C  -1.446  -1775  -1714  -1827  -1786  -1911  -2055
Otros servicios -367 -657 -59 -635 -791 -845 993 -1.084
Transferencias corrientes (neto) 758 618 640 480 545 506 517 527
Cuenta de capital v
cuenta financiera 4.684 6.715 6.699 4.743 332 2.831 3.050 3.122
Cuenta financiera 4.684 6.715 6.699 4.743 332 2.831 3.050 3.122
Mediano v largo plazo 2.775 7.185 8.439 4.595 1.585 4.574 2.296 2.111
Inversion directa 1/ 712 2.795 4.892 2.509 249 3.460 1.682 1.375
Delacual: Privatizacion 0 443 2.998 513 0 2.785 650 0
Salvo sector petrolero,
excluida privatizacién 561 1.562 1.513 1.983 1.150 1.601 1.706 1.904
Préstamos a largo plazo 1.730 4,113 3.169 1.753 1.223 961 505 675
Sector publico 84 1.578 877 1.538 1.807 1.222 265 555
Sector privado 1.646 2534 2.292 215 -584 -261 240 120
Otros 333 278 378 333 113 154 109 60
Préstamos de arrendamiento financier 333 278 401 348 127 168 123 75
Otros 0 0 -23 -15 -15 -15 -15 -15
Corto plazo 1.909 -470 -1.740 148 -1.253 -1.743 753 1.011
Inversién de cartera 559 -294 -446 536 -450 -1.634 882 1.218
Delacual: Privatizaciones 2/ -1.308 0 0 -450 450 0
Otrainversion 3/ 1.350 -176 -1.294 -388 -804 -109 -129 -206
Erroresy omisiones netos -60 -235 -596 -208 78 0 0 0
Variaciones delas RIN 1 1722 211 -1.374 -750 744 326 323
(Como porcentaje del PIB)
Saldo en cuenta corriente -5,C -4,9 -55 -59 -1,3 -2,4 -3,1 -3,2
Variacién de los activos
de reserva netos -0,C 1,8 0,2 -14 -0,5 1,7 1,3 1,3

(En meses de importacién de bienesy servicios)
Reservas internacionales brutas 55 6,2 55 5,0 58 59 5,8 5,8

Y Excluidas las remesas de capital del sector petrolero. En 1999 comprende US$-475 millones, debido ala descapitalizacion de EEB.
2/ Incluye la variacion de los depositos en el exterior araiz de losingresos por privatizaciones.
3 Comprende créditos para € comercio exterior, endeudamiento a corto plazo y depésitos en cuentas corrientes mantenidos por residentes colombianosen € exterior,
deducidos los pagos de intereses de los depdsitos que mantienen no residentes en Colombia
Fuentes: Banco de la RepUblicay estimacionesy proyecciones de |os funcionarios del Fondo.
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Cuadro 6. Colombia: Indicadores de vulnerabilidad externa

Proyecciones
1997 1998 1999 2000 2001 2002
Indicador es financier os
Deuda del sector publico 24,2 27,5 34,2 34,1 33,8 34,0
Dinero en sentido amplio (variacién porcentual, base de 12 meses) 24,5 10,2 12,8 18,2 14,4 13,1
Crédito del sector privado (variacién porcentual, base de 12 meses) 25,6 11,8 59 14,1 15,7 12,8
Tasa de dep6sitos a 90 dias (a septiembre de 1999) 23,8 34,6 17,5 . .. ...
Tasa (real) de depdsitos a 90 dias (a septiembre de 1999) 53 15,3 7,5
Indicador es exter nos
Exportacion (variacion porcentual, base de 12 meses en délares de EE.UU.) 10,1 -58 8,9 9,2 1,1 52
Importacion (variacion porcentual, base de 12 meses en délares de EE.UU.) 12,8 -5,2 -29,8 20,2 4,2 39
Relacién de intercambio (variacion porcentual, base de 12 meses) 11,4 -7,0 5,0 1,5 -2,7 -1,1
Saldo en cuenta corriente -5,5 -59 -13 -24 -3,1 -3.2
Saldo en cuenta de capital y en cuenta financiera 6,3 4,7 0,4 3,3 34 34
Del cual
Inversion de cartera a corto plazo de no residentes en la economia
(instrumentos de deuda, etc.) -0,4 0,5 -0,5 -19 0,9 13
Otrainversion (préstamos, créditos para el comercio exterior, etc.) -0,9 -0,1 -0,8 0,1 -0,0 -0,2
Inversion extranjera directa en la economiay flujos alargo plazo 7,6 4,3 1,7 51 25 23
Reservas oficiales brutas (en délares de EE.UU.) 9.908 8.741 8.215 9.458 9.784 10.107
Pasivos externos a corto plazo del banco central (en délares de EE.UU.) 1/ -2,4 0,7 334,3 832,4 832,4 832,3
Activos externos netos a corto plazo del sector financiero
(en délares de EE.UU.) 6.128 5.536 5.051 5.642 5.672 5.629
Reservas oficiales en meses de importacion de bienes y servicios 55 5,C 5,8 5,9 5,8 58
Relacion entre dinero en sentido amplio v reservas 36 3,8 3,5 3,3 32 32
Relacion entre el total de la deuda externaa corto plazo y las reservas2/ 47.8 52,7 72.C 57,2 66,4 58,4
Total de la deuda externa 3/ 31t 35,8 411 43,1 43,6 443
Delacual
Deuda del sector publico 15,8 18,¢ 23,3 24,8 25,0 255
Relacion entre el total de la deuda externay la exportacion de bienes,
serviciosy renta 222,2 248,8 236,3 223,0 2248 2211
Relacion entre los pagos de intereses externos y la exportacion de bienes,
serviciosy renta 21,3 25,2 274 27,8 30,2 305
Relacion entre los pagos de amortizacion externos y la exportacion de
bienes, serviciosy rente 17,1 17,7 16,9 16,4 17,3 17,3
Tipo de cambio (por délar de EE.UU., promedio del gjercicio)
(final de octubre) 1.140,5 1.426,5 1.736,7
Apreciacién del tipo de cambio efectivo real (+) (base de 12 meses) 4/ -3,2 -4,5 -154
Indicadores del mercado financiero 5/
Indice del mercado de valores (final de octubre) 1.417,C 1.085,¢ 916,2
Clasificacion de la deuda en moneda extranjera 5/ BBB- BBB- BB+
Diferencial de bonos de referencia (puntos bésicos, cierre del gercicio) 6/
(final de septiembre) 298,0 641,0 650,0

1/ B incremento que figura para septiembre de 1998 obedece al cambio de sistema de declaracion de datos a fin de incluir las operaciones con una institucion financiera
extranjera. Las reservas internacionales netas no se ven afectadas.
2/ A partir de 1999, la deuda a corto plazo se define por el plazo que falta para su vencimiento.
3/ En 1996 existe un vacio de datos que comprende los referentes al saldo de la deudafinancieradel sector privado anteriormente no disponibles.
4/ Fuente: INS. El mes de referencia correspondiente a 1999 es agosto.
5/ Standard & Poors.
6/ Consiste en € diferencial, de 130 puntos bésicos, de los pagarés mundiales a diez afios por valor de US$750 millones, emitidos en febrero de 1997.
Fuentes: Ministerio de Hacienday Crédito Publico, Banco de laRepublicay estimacionesy proyecciones de los funcionarios del Fondo.



Cuadro 7. Colombia: Impacto de medidas fiscales seleccionadas

Propuesta al Congreso I mpacto delas medidas
2000 2001 2002

Total 17 35 3,7
Medidas referentes al ingreso fiscal 0,6 1,2 1,6
1. Reformadel sistema tributario nacional A méstardar € 31 de marzo del 2000 -- 0,6 0,8

Vacios del IVA y ampliacion de labase
del impuesto sobre larenta

2. Reforma de los impuestos territoriales A méstardar €l 31 de marzo del 2001 - - 0,2

3. Impuesto alas transacciones financieras En vigor desde noviembre de 1999 0,6 0,6 0,6
Sera prorrogado hasta el 2002

Medidas referentes al gasto 11 2,3 2,1
1. Creacidn de los fondos de pensiones A méstardar € 31 de diciembre de 1999 0,5 11 0,7
delos gobiernos territoriales

2. Reforma constitucional referente a transferencias A mas tardar el 31 de diciembre de 1999 -- 04 0,8
Stuado Fiscal Requiere dos aprobaciones consecutivas -- 04 04
Participacion Municipal por parte del Congreso. -- -- 04

3. Medidas encaminadas a reducir el gasto corriente A méstardar €l 31 dediciembrede1999 0,08 0,12 0,11

de los gobiernos locales (Ley 136)

Departmentos 0,05 0,06 0,05

Gobiernos locales 0,02 0,06 0,06

4. Otras medidas introducidas por el Plan Nacional Aprobado 0,08 0,12 0,14

de Desarrollo

Eliminacion de laretroactividad en labonificacion 0,08 0,08 0,09
por cesantia (territoriales)

Acuerdo colectivo sobre salarios -- 0,03 0,05

5. Reformajubilatoria (Ley 100) A mas tardar el 31 de diciembre de 1999 -- 0,10 0,10

6. Politicas salariales Aprobado 050 050 0,30

Fuentes: Ministerio de Hacienday estimaciones de |os funcionarios del Fondo.
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Cuadro 8. Colombia: Gasto social

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Proyecciones
(En miles de millones de pesos colombianos)
Total del gasto social 845 1292 1836 2665 3698 518  7.702 9.498 11251 11936 13813 15461 16.637
Salud 202 331 468 816 1055 1702 2592 3.030 3610 4.056 4409 4944 5343
Gobierno Central 1/ 35 100 127 298 357 617 1.041 1.225 1474 1.394 1584 1.733 1.915
Gobiernos territoriales2/ 167 231 341 518 698 1085 1551 1.805 2136 2662 2825 3211  3.428
Departamentos 128 168 24€ 367 476 573 80¢€ 876 981 1.312 1.259 1.375 1.458
Municipios 39 64 96 151 222 512 743 929 1155 1350 1567 1.836  1.970
Educacion 551 768 1.087 1500 2.183 2.803 4.213 5.353 6.373 6.422 7211 8.034 8.540
Gobierno central 3/ 201 285 36C 469 705 998 1559 2181 2675 1929 2516 2794 2964
Gobiernos territoriales2/ 350 483 72€ 1031 1478 1.804 2.654 3.172 3.698 4.492 4.694 5.240 5.576
Departamentos 295 391 58C 801 1158 1.382 1910 2162 2457 3.105 3.063 3333 3554
Municipios 56 R 14€ 231 320 422 744 1.010 1241 1.388 1631 1.908 2.022
ICBF 4/ 92 122 186 233 297 437 58€ 735 851 97€¢ 1112 1.265 1.396
Gobierno central 5/ 88 116 178 217 276 398 52¢ 655 745 853 963 1.079 1.199
Municipios 4 7 11 16 21 33 61 80 105 123 149 185 197
SENA 6/ - 71 95 116 163 244 311 379 418 482 554 621 689
Programa de redes
de proteccion social - - - - - - - - - - 529 597 669
(Como porcentaie del PIB)
Gasto social total 3,6 42 4,7 52 55 6,1 7,6 78 79 78 78 7.8 75
Del cual : Financiado por
el Gobierno central 7/ 34 41 45 48 5,0 55 6,6 6,8 6,8 6,6 6,7 6,7 6,4
Educacion 0,9 11 12 16 1,6 20 2,6 2,5 25 2,6 25 25 24
Saud 2,3 25 2,8 29 3,2 33 4,2 4,4 45 4,2 41 4,0 3,8
Otro 0.4 0.6 0.7 07 0.7 038 0.9 0.9 09 1.0 12 12 1.2

1/ Comprende transferencias (jubilaciones, pagos por cesantia, aportes afondos de salud y subsidios) einversiones.

2/ Comprende gastos financiados por transferenciasdel Gobierno Central ordenadas por la Constitucion (Situado Fiscd en  caso delos departamentos y Participacion Municipal en € de
los municipios).

3/ Comprende transferencias (jubilaciones, pagos por cesantia, aporte afondos de educacion y subsidios a universidades plblicas), bienesy servicios einversiones.

4/ Ingtituto Colombiano de Bienestar Familiar.

5/ Comprende transferencias e inversiones relacionadas con el mantenimiento de la entidad.

6/ Prestaservicios de capacitacion parajévenes que ingresan en la poblacion econdmicamente activay trabajadores desempleados.

7/ Comprende gastos directos realizados por €l Gobierno central y transferencias ordenadas por la Constitucion.
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Cuadro 9. Colombia: Per spectivas macr oeconomicas a mediano plazo

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Proyecciones
I. Producto, preciosy comercio exterior
(Variacion porcentua anual)

PIB real 3,2 0,4 -3, 3,0 3,8 4,8 45 45
Sector petrolero 2,7 18,0 10,3 44  -119 -103 -180 -6,2
Sector no petrolero 33 -04 -4,3 35 4,7 55 54 4.9
Precios al consumidor

Cierre del gercicio 17,7 16,7 11,0 100 8,0 6,0 5,0 4,0
Promedio del gercicio 85 18,7 11,3 11,2 8,8 7,0 5,0 4,0
Relacion deintercambio (deterioro -) 114 -7,0 5,0 15 -2,7 -1,1 0,2 0,2

Exportacién de bienesy servicios no factoriales 7,9 -53 6,2 8,7 1,2 4,8 7,7 8,3
Delacual
Petréleo crudo (miles de barriles diarios) 54 329 17,0 49 -160 -20,3 -7,8 8,6

Importacion de bienesy servicios no factoriales 11,7 -48 -235 159 3,6 3,7 75 7,7

Demanda interna 38 -14 -84 33 3,4 4,1 4,5 38

I1. Sector publico no financierc
(Como porcentaje del PIB)

Ingreso del sector publicc 274 265 273 2715 275 276 269 267
Gasto del sector publicc 31,2 30,3 33,6 31,1 30,0 29,2 28,2 27,7
Ddl cual

Formacion de capital fijc 91 7,8 8,4 77 7.3 6,9 6,8 6,8
Saldo primaric -1,1 -0,6 -2,3 0,6 1,5 2,5 2,4 2,4
Saldo global -3,7 -3,9 -6,3 -3,6 -2,5 -15 -1,3 -1,0

I11. Ahorroeinversién

Ahorro nacional brutc 15,5 13,7 14,0 16,0 17,9 18,8 18,4 18,6
Sector privado 9,7 8,9 11,3 11,6 12,8 13,1 12,6 12,4
Sector pl]blico 1 58 4.8 2,7 4,4 51 5,6 5,9 6,3
Ahorro externo -55 -5,9 -1,3 -2,4 -3,1 -3,2 -3,5 -3,4
Inversion interna bruta 21,0 19,6 15,3 18,4 21,0 220 21,9 22,0
Sector privado 115 11,7 6,7 10,5 13,6 15,0 15,0 15,1
Sector publico 9,6 7.9 8,6 7.9 7.5 7,0 6,9 6,9

1/ Comprende el saldo de las operaciones cuasifiscales del Banco de la RepUblica
Fuentes: Autoridades colombianasy estimacionesy proyecciones de los funcionarios del Fondo.
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Cuadro 10. Colombia: Proyecciones del comercio de mercancias

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Prel. Proyecciones

(En millones de ddlares de EE.UU., salvo indicacion en contrario)

Total dela exportacién 12.057 11362 12377 13519 13.662 14.376 15574 16.981
Valor (variacién porcentual) 10,1 -5,8 8,9 9,2 11 5,2 8,3 9,0
Volumen, variacion porcentual 6,6 54 51 6,0 2,2 41 6,2 73
Valor unitario, variacion porcentual 3,3 -10,6 3,7 3,0 -11 1,0 2,0 1,7

Café 2.259 1.891 1.409 1516 1.547 1.578 1.60¢ 1.640
Valor (variacién porcentual) 43,3 -16,3 -25,5 7,6 2,0 2,0 2,0 1,9
Volumen (millones de sacos) 10,3 10,6 9,9 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Valor unitario, f.o.b. (US$Hlibra) 1,7 1,3 11 11 11 11 1,1 1,2
Porcentaje del total de la exportacion 18,7 16,6 11,4 11,2 11,3 11,0 10,3 9,7

Productos petroliferos 2.707 2.298 3.673 3.649 2.865 2.286 2.33C 2514
Valor (variacién porcentual) -4,1 -11,8 55,0 2,3 -21,9 -21,5 -7,3 10,0
Porcentaje del total de la exportacion 22,5 20,2 29,7 27,0 21,0 15,9 15,0 14,8
Petréleo crudo 2.338 2.063 3.198 3.271 2.55€ 2.006 1.86C 2045

Volumen (miles de barriles diarios) 343 456 533 507 426 340 313 340
Valor unitario (US$/bbl) 18,7 12,7 16,4 17,6 16,4 16,2 16,3 16,5
Productos petroliferos refinados 370 236 475 377 310 279 471 468

Carboén 886 934 1.009 1.232 1.203 1.225 1.263 1.605

Oro no monetario 183 R 92 92 92 92 92 R

Niquel 161 118 126 126 126 126 126 126

Esmeraldas 141 83 83 83 83 83 83 83

Otra (zonas francas) 528 548 588 636 643 674 721 785

Exportaciones no tradicionales 5.192 5.399 5.399 6.187 7.103 8.313 9.35C 10.138
Valor (variacion porcentual) 11,5 4,0 0,0 14,6 14,8 17,0 12,5 8,4
Porcentaje del total de la exportacion 43,1 475 43,6 45,8 52,0 57,8 60,0 59,7

Total delaimportacién, FOB 14771  14.008 9.836 11.823 12.323  12.803 13.902 15.095
Valor (variacion porcentual) 12,8 -5,2 -29,8 20,2 4,2 3,9 8,6 8,6

Fuentes: DANE, Banco de la Republicay estimaciones de los funcionarios del Fondo.
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Cuadro 11. Colombia: Proyecciones de la deuda externay del servicio de la misma

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Proyecciones
(En millones de délares de EE.UU.)

Total de la deuda pendiente 33575 35794 35859 37075 37.954 38950 41.482 43.933
Mediano y largo plazo 1/ 28.840 31.185 32164 33293 33.922 34672 36.833 38.894
Corto plazc 4734 4609 3695 3782 4032 4278 4649 5039

Deuda pendiente del sector public 16820 18.840 20359 21338 21.738 22420 23.813 25.025
Mediano y largo plazo 1/ 15916 17972 19466 20.758 21.084 21.692 23.012 24.150
Corto plazc 904 867 893 581 654 728 802 875

Deuda pendientedel sector privad 16.755 16.954 15500 15737 16215 16530 17.669  18.908

Mediano y largo plazo 12924 13212 12698 12535 12.837 12.980 13.822 14.745
Corto plazc 3.831 3742 2802 3202 3378 3550 3847  4.163

Total del servicio de la deuda 6.841 6961 7589 8141 9712 10209 9934  9.777

Sector plblico 3625 3334 3434 3514 4620 4840 5046  4.638
Amortizacion 2359 2133 2084 1966 2869 3001 2939 2514
Intereses 1.266 1201 1350 1548 1751 1.838 2107 2124

Sector privado 3216 3627 4155 4626 5092 5369 4.888  5.139
Amortizacion 1.897 2277 2934 3445 3920 4160 3532  3.737
Intereses 1.319 1350 1221 1181 1172 1210 1357 1402

(Como porcentaje del PIB)

Total de la deuda 315 35.8 41,1 431 43,6 443 442 438
Sector pablico 15,8 18,9 233 24.8 25,0 25,5 25,4 25,0
Sector privadc 15,7 17,0 17,8 18,3 18,6 18,8 18,8 18,9

(Como porcentaje de la exportacion de bienes, serviciosy renta)

Total del saldo de la deuda 2222 2488 2363 2230 2248 2211 2197 2155

Total del servicio de la deuda 453 484 50.0 49,0 57.5 58,0 52,6 48,0
Sector pablico 24,0 23,2 22,6 21,1 274 27,5 26,7 22,8
Sector privadc 21,3 25,2 27.4 278 30,2 30,5 25,9 25,2

1/ Incluye arrendamiento financiero.
Fuentes: DANE, Banco de la Republicay estimaciones de |os funcionarios del Fondo.
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Apéndicel

CoLOMBIA: RELACIONESCON EL FONDO
(Al 31 de octubre de 1999)

Condicion de pais miembro:
Ingreso e 27-X11-1945;
Articulo XIV

Millones Porcentaje
de DEG dela cuota
. Cuenta de Recursos Generdes:

Cuota 774,00 100,0

Tenencias de moneda del FMI 488,20 63,1

Posicion dereservaen e FMI 285,80 36,9
Millones Porpmtaj_qde
de DEG asignacion

[I. Departamento de DEG:
Asignacion acumulativa neta 114,27 100,0
Tenencias 95,11 83,2

V. Préstamos y compras pendientes: Ninguno

V. Acuerdos financieros. Ninguno
VI. Proyeccion de las obligaciones pendientes con € FMI: Ninguna
VII.  Régimen cambiario:

En enero de 1994, € Banco de la Republica (BR) adopt6 una flotacion dirigida del tipo de cambio frente
a dolar de Estados Unidos, dentro de una banda de 14 puntos porcentuaes. En mayo de 1997, con €

objeto de limitar aln més la afluencia de capitales extranjeros, se prorrogd € requisito de efectuar un
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depdsito no remunerado por 18 meses (en pesos) en @ BR, aplicable a los préstamos externos de
cualquier vencimiento, salvo los préstamos para financiar importaciones de bienes de capita, y los
créditos comerciales con vencimiento a seis meses 0 menos. En septiembre de 1998, las autoridades
rebajaron la proporcidn correspondiente al requisito de depésito, del 25% al 10%, y su plazo de 12 meses
a 6. Las practicas de tipo de cambio multiple resultantes de los impuestos sobre la remision de utilidades
de lainversion directa en Colombia, y sobre los ingresos en divisas correspondientes a las transferencias y
servicios persondes, y los certificados de reembol so tributario (CERT) no han sido aprobados en € marco
del Articulo VIII. En junio de 1999, € BR deprecio en un 9% la banda cambiaria, elevandola de 14
puntos porcentuales a 20, y redujo su pendiente del 13% a 10%. En septiembre de 1999 € BR €imind la
banda, dgando flotar € peso. A fines de octubre de 1999, € tipo de cambio vendedor del BR era de
$Col.1.965,4 por ddlar de Estados Unidos.

VIII.  Ultimaconsultadel Articulo IV y contactos recientes:
El 9 de diciembre de 1998 (SM/98/249), € Directorio Ejecutivo realizo la tltima consulta del Articulo IV

correspondiente a 1998. Los funcionarios del Fondo redizaron una visita en abril y mayo de 1999, que

fue seguida por deliberaciones sobre e programa que se llevaron a cabo en la sede entre agosto y octubre.
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IX. Asistencia técnica reciente:

Depto. Finalidad Fecha de

suministro
FAD Asesoramiento sobre tributacion de gobiernoslocalesy transferencias Enero de 1995
MAE Asesoramiento sobre programacion monetariay procedimientos de intervencion Marzo de 1995
del banco central

FAD Asesoramiento sobre endeudamiento de |os gobiernoslocales Junio de 1995
LEG/MAE Aspectosjuridicosy contables de la emision de moneda Noviembre de 1995
MAE Asesoramiento sobre mercadosinterbancariosy de deuda publica Mayo de 1996
MAE Asesoramiento sobre reforma del sector financiero Julio de 1997
STA Misién multisectorial Noviembre de 1997
FAD Asesoramiento sobre administracion aduanera Noviembre de 1997
FAD Asesoramiento sobre administracion tributaria Febrero de 1998
STA Asesoramiento sobre estadisticas de las cuentas nacionales Marzo de 1998
STA Asesoramiento sobre estadisticas de | as finanzas publicas Mayo de 1998
MAE Asesoramiento sobre evaluacion de la estabilidad del sector financiero (EESF) Mayo de 1999
STA Asesoramiento sobre estadisti cas bancarias Octubre de 1999
FAD Asesoramiento sobre politicatributaria Noviembre de1999
FAD Asesoramiento sobre administracién de impuestos Diciembre de 1999

X. Representante Residente: Ninguno
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Colombia: Cronograma de adquisiciones en € marco del servicio ampliado del FM I, 1999-2002

Fecha Monto |. CONDICIONES
(En millones
de DEG)

Diciembre de 1999 150,5 Aprobacién del Directorio

15 de febrero del 2000 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucién del 31 de diciembre de
1999

15 de mayo del 2000 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucién del 31 de marzo del 2000

15 de agosto del 2000 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucién del 30 de junio del 2000y
conclusion de laprimerarevision

15 de noviembre del 2000 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucion del 30 de septiembre del
2000

15 de febrero del 2001 150,5 Cumplimiento de los criterios de € ecucion del 31 de diciembre del 2000
y conclusién delasegundarevision

15 de mayo del 2001 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucién del 31 de marzo del 2001

15 de agosto del 2001 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucién del 30 de junio del 2001y
conclusion de latercerarevision

15 de noviembre del 2001 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucion del 30 de septiembre del
2001

15 de febrero del 2002 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucién del 31 de diciembre del
2001y conclusion de lacuartarevision

15 de mayo del 2002 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucién del 31 de marzo del 2002

15 de agosto del 2002 150,5 Cumplimiento de los criterios de ejecucion del 30 dejunio del 2002y
conclusion delaquintarevision

15 de noviembre del 2002 150,5 Cumplimiento de los criterios de gjecucion del 30 de septiembre del

2002
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Colombia: Pagos proyectadosal FMI, al 31 de octubre de 1999

(Millones de DEG)

Atrasados 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Posteriore: Total
Obligaciones provenientes de qiros existentes
1. Principal
a Recompras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b. Amortizaciones SRAE/SAE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Cargoseintereses 1/
a sobre el crédito del Fondo 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0
b. sobre el uso de DEG 0,0 0,2 0,7 07 07 0,7 07 07 07 0,7 0,7 0,7 74
Obligacionestotales 2/ 0,0 0,2 0,7 07 07 07 07 07 07 0,7 0,7 0,7 74
(porcentaje de la cuota) 0,0 0,0 0,1 01 01 01 01 01 01 0,1 0,1 0,1 10
Obligaciones provenientes de futuros gir os
1. Principal
a Recompras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50,2 1505 2508 3261 326,1 852,8 1.956,5
b. Amortizaciones SRAE/SAE 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00
2. Cargoseintereses 1/
a sobre el crédito del Fondo 0,0 0,8 17,9 44,6 708 84,9 84,8 81,1 731 60,8 46,7 61,1 626,6
b. sobre el uso de DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Obligacionestotales 2/ 0,0 0,8 17,9 44,6 708 849 1350 2316 3240 3869 3728 914,0 25831
(porcentaje de |a cuota) 0,0 0,1 2,3 58 91 11,0 17,4 29,9 41,9 50,0 48,2 118,1 3337
Acumulado (obligaciones existentesy futuras)
1. Principal
a Recompras 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 502 1505 2508 3261 3261 852,8 1.956,5
b. Amortizaciones SRAE/SAE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Cargos eintereses 1/ 1,0 18,6 453 715 85,6 85,5 81,8 738 615 474 61,8 634,0
a sobre el crédito del Fondo 0,0 0,8 17,9 44,6 708 84,9 84,8 81,1 731 60,8 46,7 61,1 626,6
b. sobre el uso de DEG 0,0 0,2 0,7 0,7 07 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 74
Obligacionestotales 2/ 0.C 0¢ 18€ 453 715 86 1357 2323 3247 3877 3735 914,7 25905
(porcentaje de la cuota) 0,0 0,1 2,4 59 92 111 175 30,0 41,9 50,1 48,3 118,2 334,7

1/ Las proyecciones se basan en |as tasas de cargo vigentes, incluidos los cargos por distribucion de la carga que correspondan, en e caso de compras de la
CRG, y tasas de interés vigentes en el caso del SAE, SRAE y € Fondo Fiduciario. Parael uso neto de DEG, se supone la tasa de interés vigente del DEG.
2/ Las obligaciones atrasadas (si corresponde) se liquidardn en su totalidad al cierre de lajornada del 1 de noviembre de 1999.
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Apéndicell

COLOMBIA: DIFICULTADESDEL SISTEMA FINANCIERO —MEDIDASDE POLITICA

1 Programas de divio de la deuda. En noviembre de 1998, marzo de 1999 y octubre de 1999 €
gobierno inicié sendos programas de divio de la deuda. El conjunto de medidas de noviembre de 1998
incluyd: i) € refinanciamiento atasas de interés preferenciales ofrecido a propietarios de viviendas cuyos
sados pendientes sobre préstamos indexados de vivienda se habian incrementado méas de un 20% en
cifrasnominales en € curso del afio anterior; ii) € refinanciamiento de préstamos de vivienda con atrasos
de tres meses 0 menos en las obligaciones hipotecarias de los prestatarios y iii) divio en € pago de
hipotecas para | os propietarios de viviendas de bajo ingreso que habian perdido sus empleos. El programa
de marzo de 1999 contemplaba: i) la reduccion de las tasas de interés (de 3 a 5 puntos porcentuales) de los
préstamos hipotecarios que estaban a dia 'y cuyas tasas de interés estaban por encima de la correccion
monetaria de la UPAC mas 10 puntos porcentualesy ii) € otorgamiento de subvenciones crediticias para
el pago de préstamos hipotecarios atrasados antes del 31 de mayo de 1999. Ante la posibilidad de que los
deudores entablaran numerosas acciones judiciales contra las instituciones hipotecarias, en octubre de
1999 las autoridades iniciaron un nuevo programa de alivio de las deudas hipotecarias en virtud de un
proyecto integral de ley marco para € sector hipotecario. El plan de octubre de 1999 ofrece un divio
medio de la deuda del 12% sobre las obligaciones hipotecarias pendientes al 31 de diciembre de 1999, a
recalcular dichas obligaciones (a partir de junio de 1988) con un nuevo indice de inflacién, d UVR,
basado en la tasa de inflacién media de los Ultimos tres meses. Para contrarrestar (parcialmente) la
reduccién de sus créditos hipotecarios, se ofrecen a las ingtituciones financieras obligaciones de tesoreria
a largo plazo a tasas inferiores a las del mercado (UVR + 4% anud). A su vez, para permitir que la
tesoreria rescate esas obligaciones, todas las ingtituciones financieras estdn sujetas a requisitos
obligatorios de inversién en bonos de tesoreria (bonos TDR) que devengan UVR. El plan de noviembre
de 1998 cobijaba a alrededor del 9% del total de las hipotecas, a un costo de $Col. 230.000 millones. El
plan de marzo de 1999 cobijaba a arededor del 65% de total de las hipotecas, a un costo de $Col.
340.000 millones. Se prevé que € plan de octubre de 1999 cobijar4 a todas las hipotecas (excepto las
atrasadas) a un costo de $Col. 1,6 hillones.

2. Bancos estatales. En junio de 1999, el banco estatal més grande (Caja Agraria) se sometio a un
proceso de liquidacion, creandose un nuevo banco agricola mas pequefio (Banco Agrario) con los activos

productivos y los depdsitos de la Cgja Agraria. EI Banco Agrario tiene por objeto proporcionar crédito a
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pequefios agricultores y proveer servicios financieros en zonas algjadas del pais. Ademas, € gobierno se
propone reestructurar y privatizar todos los deméas bancos estatales. Los activos improductivos se
transferirdn a empresas de administracion de activos publicos. En € marco de esta estrategia, se trandfirio
a Granahorrar una parte importante de los activos y pasivos del BCH, que enfrenta serias dificultades de
liquidez. El Banco ddl Estado y Uconal pueden fusionarse y reestructurarse como una sola entidad antes
de ser vendidos. Sin embargo, se prevé que la primera privatizacion del programa (la del BCH y
Granahorrar) no se redizara antes de mediados dd 2000. EI monto total de recursos publicos
comprometidos para resolver las dificultades financieras de los bancos estatales podria llegar a US$4.200
millones, o sea & 5,0% del PIB. Ello incluye una inyeccion de nuevos fondos a los bancos como deuda
subordinada y capital propio, y la asuncién de algunas de sus deudas contingentes. Sin embargo,
suponiendo que las ingtituciones estatales puedan venderse a 1,2 veces su valor en libros, y que se
recupere €l 20% del valor de los activos improductivos, este costo podria reducirse a arededor del 2% del
PIB.

3 Plan de recapitalizacion de instituciones privadas viables. En mayo de 1999, & gobierno anuncio
un plan de recapitalizacion, en virtud del cual el gobierno, através del FOGAFIN, otorga lineas de crédito
a los accionistas de ingtituciones en problemas. Estas lineas, que se conceden en la forma de bonos del
FOGAFIN, son utilizadas por |os accionistas para recapitaizar las instituciones financieras. Las lineas de
crédito no pueden exceder del 80% de los fondos necesarios para que e capital de las ingtituciones
acance e 10%, y deben amortizarse en plazos de tres a Siete afios, con un periodo de graciainicia de un
aho para € pago de intereses. Los accionistas deben revertir € capita de la institucién a cero y
proporcionar por 1o menos & 20% del total de los fondos destinados a la recapitalizacion. La tasa de
interés del préstamo es DTF (tasa de depdsito a término fijo a 90 dias) + 2% durante los primeros tres
ahos y DTF + 3% durante los Ultimos cuatro afios. El préstamo esta garantizado por € interés de los
accionistas en la ingtitucion y garantias adicionaes, de manera que esta amparado por 1o menos € 133%
del préstamo. Estas lineas de crédito se financian mediante bonos emitidos por FOGAFIN y en
consecuencia, no representan erogaciones de efectivo para e gobierno. Se exige a las ingtituciones
participantes que firmen un conjunto de cldusulas con e FOGAFIN, cuya gecucion sera vigilada por un
representante in situ del FOGAFIN. Para poder acogerse a plan, las instituciones financieras deben
primero cancelar en libros los activos dudosos. A septiembre de 1999, once ingtituciones financieras,
entre ellas cinco bancos, tres corporaciones financieras y tres corporaciones de crédito financiero habian
solicitado acceso alas lineas de recapitalizacion, y tres bancos (Colpatria, Union y Superior) ya se habian

recapitaizado. Los fondos totales de recapitalizacion (tanto las operaciones ya concluidas como las que se
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hallan en proceso) ascienden a $Col. 500.000 millones, de los cuales e FOGAFIN ha suministrado $Col.
350.000 millones.

4. Provisiones @ra activos incobrables. En julio de 1999, la Superintendencia Bancaria (SBC)
promulgd varias disposiciones destinadas a adecuar a las normas internacionales, en un plazo de tres afios,
el nivel de las provisiones para activos incobrables. Estas disposiciones incluian: i) la constitucion de
provisiones equivalentes al 1% de los préstamos totales durante un periodo de tres afios (a partir de julio
de 1999); ii) lareduccion (a partir de julio del 2000) del valor de las garantias que pueden deducirse de las
provisiones obligatorias, y € acortamiento de los vencimientos de futuras reducciones progresivas en €
valor de esas garantias; iii) la eliminacion (a partir de julio del 2000) de las revauaciones autométicas de
las garantias, basdndose en un indice de precios; iv) la eiminacién (a partir de julio dd 2000) de la
autorizacion para disminuir las provisiones una vez que los bancos han recibido garantias en pago de un
préstamo, y V) a partir de enero del 2002, @ valor de las garantias en forma de maquinarias y equipos ya

no podra deducirse de |as provisiones obligatorias.

5. Reestructuracion de empresas. En julio de 1999, la SBC también promulgé disposiciones
encaminadas a facilitar la reestructuracion de la deuda de las empresas. Dichas disposiciones definen las
condiciones en las cuales pueden reclasificarse los préstamos reestructurados. Se otorga un tratamiento
especiamente favorable a las reestructuraciones de préstamos efectuadas antes del 31 de diciembre de
1999. En esos casos, las provisiones pueden reducirse a cero cuando: i) € préstamo puede clasificarse en
lacategoria A, ii) € deudor ha amortizado parte del principal del préstamo, o iii) € deudor ha cumplido
las obligaciones en materia de intereses del préstamo por lo menos durante dos gercicios consecutivos.
Para estimular alin més a los bancos a que reestructuren los préstamos a corto plazo y los conviertan en
obligaciones a més largo plazo, las autoridades también han destinado recursos publicos para ofrecer

préstamos a mediano y largo plazo alos bancos que realicen reestructuraciones.

6. Nueva ley para @ sector financiero. En junio de 1999, & Congreso aprobd la nueva ley. Sus
principales disposiciones son: i) & aumento del patrimonio minimo para todo tipo de instituciones
financieras; ii) € refuerzo de los procedimientos para la oportuna deteccién de ingtituciones en
dificultades y la adopcion de “medidas correctivas rdpidas’ automédticas por parte de la SBC; iii) la
adopcion de limites de tiempo para los diferentes procedimientos que aplica la SBC, taes como la
decision de liquidar o cerrar una ingtitucion (dos meses); la intervencion sin liquidacion (un afio) y la

liquidacion de una ingtitucion (cuatro afios); iv) € establecimiento de normas més estrictas para poder
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intervenir ingtituciones financieras, v) mayor flexibilidad en e disefio de agunas transacciones
financieras y vi) nuevas facultades d FOGAFIN para acelerar las fusones 'y absorciones, la adquisicion
de activos y la concesion de préstamos a ingtituciones financieras y el fomento de la titulizacion.

7. Mecanismos de préstamos de Ultima instancia. Para proporcionar recursos liquidos a las
instituciones financieras que han sufrido retiros de depésitos, € banco central incrementd € monto de las
transacciones de repos y facilité e acceso a los servicios de redescuento. También ha simplificado sus
mecanismos de apoyo de liquidez a largo plazo, facilitando € acceso a tales mecanismos y velando por
que se disponga de fondos para limitar los riesgos de liquidacion en la camara de compensacion de

cheques.
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Apéndicelll

COLOMBIA: ASPECTOSESTADISTICOS

1. En noviembre de 1997, una misién multisectorial del Departamento de Estadistica visité Colombia y
formul6 amplias recomendaciones destinadas a mejorar la puntudidad en € suministro de datos y la
cdidad de éstos. Desde entonces, los funcionarios del Departamento de Estadistica han prestado
asistencia técnica mediante visitas de seguimiento. Generamente, los datos suministrados a Fondo por
las autoridades son adecuados para la supervision; la reciente labor de coordinacion entre los organismos
compiladores ha permitido reducir o eliminar importantes lagunas en algunos datos fuente que afectaban
la calidad de los datos sobre finanzas publicas. Colombia se ha acogido a las Normas Especides para la
Divulgacién de Datos y sus metadatos aparecen en la Cartelera Electrénica de Divulgacion de Datos que
mantiene e FMI.

Sector real

2. El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) se encarga de los datos trimestrales,
en tanto que € Banco de la Republica compila las cuentas financieras. En 1999, e DANE corrigio los
datos sobre cuentas nacionales mediante la adopcion de un nuevo afio base (1994) para las cuentas
anuales del ingreso nacional en precios constantes (el afio base anterior era 1970), megjord los datos del
comercio mediante la incorporacion de transacciones en las zonas francas, e incluy6 algunas actividades
ilegales en las cuentas nacionales.

Estadisticas de las finanzas publicas

3. El Gobierno, en un esfuerzo por conciliar las partidas ordinarias sobre ingresos y gastos con |os datos
sobre financiamiento y producir, como resultado de este proceso, informacion méas completa, fiable y
oportuna sobre € financiamiento del sector no financiero, ha preparado una nueva metodologia mas
exhaustiva para verificar y notificar datos sobre finanzas publicas. Se prevé que la nueva metodologia se
convertird en un fundamento de uso corriente para la actua labor de seguimiento de la situacion fiscal en
€l marco del programa respaldado por € Fondo.
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4. Se requieren otras mejoras para lograr |os siguientes objetivos:

preparar informacion oportuna y fiable sobre las finanzas publicas (ingresos y gastos), conciliar los
datos recopilados por la oficina de presupuesto con los informes financieros de la direccién de
contabilidad nacional, y

mejorar €l seguimiento de la deuda flotante mediante una ampliacion gradual de la cobertura del
gobierno central afin de incluir las principal es empresas estatales.

Estadisticas del sector financiero

5. En octubre de 1999 se realiz6 una mision de seguimiento sobre estadisticas de moneda y banca para
colaborar con e Banco de la Republica en € meoramiento de la sectorizacion del balance del banco
basadndose en & nuevo plan de cuentas. Se recomendd €l mejoramiento de la sectorizacion de las cuentas
andliticas de otras sociedades de depdsito. Esto podria lograrse en € corto plazo mediante € uso de
informacién complementaria que seria dada a conocer por estas instituciones. En e mediano plazo, se
recomendd una reorientacion del programa unificado de cuentas a fin de incorporar consideraciones
econdmicas tales como € lugar de residenciay @ subsector de la economia naciond para identificar la
contraparte en la transaccion.

Balanza de pagosy deuda externa

6. Desde fines de 1994, € Banco de la Republica ha venido preparando datos trimestrales sobre balanza
de pagos y, més recientemente, adopt6 la quinta edicién del Manual de Baanza de Pagos, como se
recomendod en la mision del Departamento de Estadistica de 1997. Las nuevas estadisticas sobre balanza
de pagos permitieron ampliar la cobertura de la baanza comercid mediante la incorporacion de las
transacciones en zona franca, la megjora de los estudios actuales, sobre todo los relativos ad sector de
sarvicios, la mejora de la cobertura y coherencia de la metodologia y la mejora de los datos sobre la
cuenta de capital, basandose en los desembolsos reales en lugar de los registros. Sin embargo, alin

persisten agunos problemas:

deben mejorarse |los procedimientos de compilacion de datos mediante una mejor coordinacion entre
el Banco de laRepublicay € DANE, y
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deben mejorarse los datos sobre deuda externa obteniendo cifras mensuales sobre la deuda a corto

plazo del sector publico y mediante un clculo més preciso de los pagos de intereses
correspondientes a la deuda del sector privado.

Colombia: Indicador es estadisticos basicos
(a 17 de noviembre de 1999)

Tiposde Reser - Dinero Balance Dinero Tasasde indicede Expor- Saldoen Saldo PIB/ Deuda
cambio vas prima- del en interés precios tacion/ cuenta global PNB externa
interna- rio/ base banco sentido al impor- corriente del
cionales mone- central amplio consumi tacion sector
taria dor publico
1/
Fechadelaultima Oct. 99 13-X-99 Oct. 99 30-1X-99 | 1-X-99 Oct. 99 Sep. 99 Agosto T2.99 Sep. 99 T2.99 T2.99
99
NhearvariAn
. Agosto
Fechaderecibo 1-X1-99 | 15-X-99 | 11-X1-99 | 15-X-99 | 15-X-99 | 16-X-99 Oct. 99 Sept. 99 Oct. 99 Sep. 99 Sep. 99
99
Frecuenciadelos D D D M S D M M T M T T
datos
Frecuenciade D S S M S D M M Al Al Al Al
declaracion solicitars | solicitarse | solicitarse | solicitarse
BR/ DANE/D
Fuente de datos 2/ BR BR BR BR BR BR BR BR CONFIS BR
DANE NP
Modalidad de Correo Correo Correo Correo Correo Correo Correo Correo Correo Correo Fax/Corre Correo
declaracion electrénic | electronic | electrénic electrénic | electrénic | electronic | electrénic | electrénic electrénic | electrénic o electrénic
Confidencialidad No No No No No No No No No No No No
Frecuenciade D D D M S D M M T - T T
publicacién

1/ Administracion central

2/ BR= Banco de laRepublica; DANE = Departamento Administrativo Nacional de Estadistica; DNP = Departamento Nacional de Planeacion; CONFIS = Consegjo Superior de Politica
Fiscal
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ApéndicelV

COLOMBIA: RELACIONES CON EL GRUPO DEL BANCO MUNDIAL

|. ANTECEDENTES

1. Desde 1993, los reembolsos netos de Colombia ad Banco Mundia han ascendido, en promedio, a
US$280 millones al afio. Los programas han abarcado varios sectores. agricultura, salud, educacion,
transporte, abastecimiento de agua y acantarillado, gestion del sector publico, y desarrollo urbano. El

Banco Mundia sigue respaldando programas en estos sectores.

Il. OBJETIVOS

2. El programa de asistencia del Banco Mundial para Colombia tiene como objetivo primordia respaldar
a Gobierno en sus esfuerzos por reducir la pobreza, fomentar € desarrollo socid, y lograr un crecimiento
sostenible. Estos objetivos deberdn al canzarse mediante intervenciones en seis &reas estratégicas. i) paz y
desarrallo; ii) desarrollo rura; iii) capital humano; iv) capacidad de respuesta y eficiencia del sector
publico; v) infraestructura de serviciosy vi) desarrollo sostenible.

[11. OPERACIONES CREDITICIAS

3. En d informe sobre la labor realizada en  marco de la estrategia de asistencia a Colombia que fue
examinado por € Directorio Ejecutivo del Banco € 18 de noviembre de 1999 se propone la adopcién de
un programa de financiamiento “en la hiptesis maxima’ por un monto medio de US$433 millones para
los gercicios 1998-2001. En € gercicio 1999 € financiamiento ascendié a US$142 millones, incluidos
un préstamo de US$137 millones para una concesion de carreteras de pegje y uno de US$5 millones para
un programa de desarrollo juvenil. En lo que va del gercicio 2000, € Banco ha aprobado un préstamo
para un proyecto de inversion (abastecimiento de agua y alcantarillado en Cartagena) de US$85 millones,
y una operacion de guste de US$500 millones destinada a respadar la reestructuracion del sector
financiero conjuntamente con € BID. Ademés, se esta preparando un préstamo de US$250 millones para
el gercicio 2000 destinado a respaldar € mejoramiento y ampliacién de la red de proteccion social en
Colombia.
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V. SERVICIOSNO FINANCIEROS

4. El Banco, en colaboracion con € Gobierno, esta preparando actividades de andlisis y asesoramiento en
varias areas para reforzar su didlogo sobre politicas y como un fundamento analitico para las futuras
operaciones. Ademés, e Banco lleva a cabo una labor andlitica para ayudar a Gobierno a identificar los
grupos més afectados por la recesion econémica y las medidas de austeridad fiscal. Otros estudios han

abordado la integracion comercia regional, la corrupcion, y laemision de gases de efecto invernadero.

5. Como parte de la labor andlitica del Banco sobre la paz y @ desarrollo, se encarg6 la preparacion de
tres estudios: i) sobre la experiencia internacional en la reconstruccion de paises en etapa de posguerra
gue pueda ser aplicable a Colombia; ii) sobre las diferentes formas de violencia y sus efectos sobre €l
capital socia v iii) sobre los factores estructurales que determinan € conflicto en Colombia.

V. ASISTENCIA TECNICA DEL BANCO MUNDIAL

6. El Banco Mundid realiza una enérgica labor destinada a obtener donaciones de diversas fuentes,
incluidos los donantes bilaterales, para respadar la preparacion de proyectos, la labor econdmica y
sectorid, la supervisén y la gecucion.

V1. CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAI (CFI)

7. Durante € gercicio 1999, las inversones de la CFl en Colombia registraron un fuerte aumento,
acanzando un monto de US$85 millones. La estrategia de la CFl consiste en ampliar su asistencia a
sector privado, dando prioridad continua a i) los mercados financieros, ii) la infraestructura, vy iii)

determinadas inversiones directas en las areas de manufacturas y servicios.

VII. ORGANISMOM ULTILATERAL DE GARANTIA DE INVERSIONES (OMGI)

8. Colombia se convirtiéo en miembro de pleno derecho del OMGI € 30 de noviembre de 1995. El 30 de
junio de 1999, la exposicién crediticia del OMGI en Colombia ascendia a US$155 millones, de los cuaes
el 63% corresponde a infraestructura, €l 23% a sector de mineria, y € 15% a sector financiero, con un

total de cinco contratos de garantia.
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Colombia: Relacionesfinancierascon € Grupo del Banco Mundial
(Millones de dolares de EE.UU.)

Compromisos (deducidas las Desembol- Montosno
cancelaciones) S0s desembol -
sados

|. Operaciones del BIRF (al 15 de octubre de 1999)
Préstamos totalmente 6.910,7 6.910,7 0,0
desembolsados 1/
Operaciones corrientes 11121 535,7 576,4
Desarrollo agricolay rura 56,0 17,3 38,7
Gestion del sector pablico 12,5 11 11,4
Educacion 142,2 27 99,5
Poblacién, salud y nutricion 50,0 216 28,4
Transporte 202,1 59,7 142.4
Desarrollo urbano 155,0 69,6 854
Abastecimiento de agua y 145,0 60,1 84,9
alcantarillado
Gestidn de recursos naturales 39.0 21,7 17,3
Energia eléctrica 260,3 2135 46,9
Sector financiero 45,0 27,7 17,3
Operaciones multisectoriales 50 0,7 4,3
Total 8.022,8 7.403,4 576,4
Reembolsos 2/ 5.677,1
Total desembolsado y pendiente de 1.726,3
reembolso
I1. Operacionesdela CFl (al 31 de mayo de 1999)

Préstamos Capital social (+ Participa-cion Total

cuasicapital)

Total de compromisos 3/ 89,7 20,7 42,8 153,2
Total desembolsado 18,1 3,7 0,0 21,8
I11. Transacciones de préstamo del BIRF (al 31 dejulio de 1999)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Desembol sos 305,4 3239 192,8 152,0 172,2 2375
Reembolsos 912,8 536,9 344,5 379,8 394,3 238,8
Desembol sos netos -607,3 -212,3 -151,7 -227,8 -221,6 -14

Fuente: Banco Mundia
1/ Incluye un crédito de la AlF.
2/ Incluye reembol sos aterceros.

3/ Deducidas cancelaciones, terminaciones, g ustes cambiarios, reembol sos, cancel aciones contables y ventas.



