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Apreciado Sefior de Rato:

En razdn a que e gobierno mantuvo una politica econémica muy prudente en € contexto de un entorno externo
favorable, e desempefio econémico de Colombia en 2005 superd todas las expectativas. El PIB crecié 5 por
ciento, lo cua ayudo areducir € desempleo y la pobreza. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
continuo siendo bajo, mientras que lainversion extranjera directaa canzoé su nivel més ato en cercade diez afos.
Asi mismo, lainflacion se ubico en su nivel mas bajo en varias décadas. El apoyo del FMI, através del acuerdo
de stand-by (SBA) por 18 meses aprobado en abril de 2005, ha contribuido a aportar un marco transparente de
politica econdmicay a fortalecer la confianza.

Estamos solicitando que se apruebe la segunda revision del programa, o mismo que una reprogramacion de los
desembol sos restantes. Hemos cumplido con todos |os criterios de desempefio establecidos para diciembre 31 de
2005, se han observado todos los criterios de desempefio permanente y se han adelantado la mayor parte de los
referentes estructurales (tablas 1 y 2). EIl Memorando de Politicas Econdmicas (MEP) que se anexa -y que
complementa nuestros MEP de abril 13y de septiembre 26 de 2005 describe nuestros objetivosy politicas para
2006.

Mantenemos €l propdsito de abandonar € apoyo formal del FMI una vez expire € presente acuerdo, a cua

continuaremos dando carécter precautelativo.

Atentamente,

It Il

Alberto Carrasquilla José Dario Uribe
Ministro de Hacienda y Gerente Generd
Crédito Publico Banco de la Republica



1. El desempefio de la economia colombiana en 2005 sobrepaso las expectativas en
variosfrentes. El PIB real aumentd 5 por ciento, o que contribuy6 aunadisminucion
del desempleo y a una caida de la pobreza (que se redujo de 57 por ciento en 2002
a49 por ciento en 2005). Lainflacién anua bajé a4,9 por ciento, con incrementos
menos acel erados tanto en los precios de los bienes transables como en los de los
no transables. Los atos precios internacionales del petroleo, carbon y caféy €
sdlido crecimiento delasexportaciones no tradicionales, ayudaron acontener € déficit
en la cuenta corriente, que se ubico en 1,6 por ciento del PIB. Por su parte, la
inversion extranjera directa neta alcanzo 4'/s por ciento del PIB—su mayor nivel
desde 1997— reflejo de la abundancia de proyectos en diversos sectores,
principalmente en petréleo, carbon y manufacturas.

2. La sdlida posicion fiscal y una politica monetaria acomodaticia apoyaron el
crecimiento del producto y moderaron el ritmo de apreciacion del peso. El sector
publico consolidado (SPC) termind en equilibrio, en comparacion con una meta
revisadade un déficit de 1,6 por ciento del PIB. El fuerte crecimiento delosingresos
tributariosy restriccionesen € gasto publico redujeron € déficit delaadministracion
central a 4,8 por ciento del PIB. Precios del petrdleo superiores a los esperados y
la politica de elevacion del precio real de los combustibles generaron un superavit
operativo de Ecopetrol de 3,6 por ciento del PIB, mientras que las entidades
territoriaesacumularon un superdvit de 1,1 por ciento del PIB. El superdvit primario
ascendi6 a4,0 por ciento del PIB, contribuyendo areducir la deuda publica (bruta)
a cerca de 47 por ciento del PIB, en tanto que los depositos del sector publico se



elevaron a 12 por ciento del PIB. Al tiempo que se acanzaba la meta de inflacidn
establecida, € Banco de la Republica redujo su tasa de interés de intervencion a
6 por ciento (1% por ciento en términos reales) e intervino en el mercado cambiario
para limitar la apreciacion del peso con respecto a délar, que resulté siendo del
4%, por ciento durante €l afio. La estructura de la deuda publica tuvo una mejora
significativagracias aque sedieron pasos paraprolongar losvencimientosy ampliar
labase de inversionistas en & mercado de deudaen monedalocal, lo mismo que por
pagos anticipados de deuda denominada en divisas, utilizando para ello délares
comprados a Banco de la Republica. Con estas medidas, |a prima de riesgo de
Colombia cay6 a sus menores niveles historicos, con megjor desempefio que €
promedio para mercados emergentes. Las tasas de interés de |os bonos domésticos
también cayeron significativamente.

. Hubo avances en el frente de las reformas estructurales. En junio de 2005 el
Congreso aprobo la nueva ley del mercado de valores y una reforma pensiona (la
tercerade estetipo durante estaadministracion). Se mejord lainformacion financiera
gue € gobierno recibe de las administraciones locales y en diciembre e gobierno
emitio un decreto forta eciendo |os procedi mientos presupuestal es. Fogafin, laentidad
encargada de la reestructuracion de entidades financieras, vendié Granahorrar—
un banco hipotecario intervenido en 1999— a BBVA. Con € propésito de reducir
las posibilidades de arbitraje regulatorio y de manerade promover laprofundizacién
financiera, en diciembre fueron fusionadas las superintendencias de valores y
bancaria. En febrero de 2006 € gobierno alcanzd un principio de acuerdo con los
Estados Unidos respecto aun tratado de libre comercio. El reporte sobre laevaluacion
del sstemadetransferencias del gobierno naciona alosentesterritoriales sepublicard
en marzo.

. El sistema financiero se ha fortalecido. En razon a la megjora en las condiciones
macroecondmicasy a incremento en € crédito al sector privado, se han recuperado
la solvencia y rentabilidad del sistema bancario. La cartera improductiva cay6 a
menos de 3 por ciento del total de préstamos afinales de 2005y |as provisiones son
més que suficientes para cubrirla. Los indicadores de solvencia se ubican ahora a
niveles smilares a los observados con anterioridad ala crisis de 1998-1999.

. Para 2006 € gobierno se propone mantener politicas econdémicas adecuadas, de
forma de asegurar que se mantenga el buen desempefio de la economia. La politica
fiscal seguirdapuntando areducir ladeuda publicaa40 por ciento del PIB en 2010
y a ahorrar la mayor parte de los ingresos excepcionaes derivados de los altos
preciosdel petr6leo, mejorando, entretanto, € balancefiscal no petrolero. Para 2006
se haestablecido lametade déficit del SPC de 1,5 por ciento del PIB, considerando
un precio de exportacion del petroleo colombiano de US$47 por barril (consistente
con un precio WTI de US$60 por barril), con e superavit primario acanzando
3,2 por ciento del PIB. En & mediano plazo, cuando se reduzcan graduamente
tanto los precios internacionales del petrleo como la produccion de Ecopetrol, €
superdvit primario deberd estabilizarse arededor de 2% a 3 por ciento del PIB. Se
continuara ademés avanzando en el frente de las reformas estructurales. El gobierno



preparareformas a régimen tributario, alastransferenciasy a sector financiero, y
planea presentar proyectos de ley a Congreso en agosto de 2006 en caso de que €
Presidente Uribe sea reelegido.

. Con base en estas paliticas, e panorama de mediano plazo es favorable. Se espera
gue la economia crezca 4%z por ciento en 2006 y 4 por ciento de 2007 en adelante,
lo cual es consistente con e crecimiento esperado de la capacidad productivade la
economia. La inflacion descendera hasta € rango de 4-5 por ciento en 2006 y a 2-
4 por ciento en € mediano plazo. Con base en € fortalecimiento sostenido de los
términos de intercambio, se proyecta que € déficit en cuenta corriente llegue a
1,3 por ciento del PIB, en tanto quelaconfianzadelosinvers onistas debe garantizar
un flujo adecuado de ingresos de capital. Se espera que las reservas internacional es
acancen US$15.200 millones a finales de 2006 (alrededor de 150 por ciento de la
deuda de corto plazo) y que crezcan gradualmente en el mediano plazo, de manera
cons stente con & mantenimiento de unatasade cambio flexibley cone cumplimiento
de las metas de inflacion.

2003 2004 2005 Proyecciones
Prog. Proy. 2006 2007 2011
(Cambio porcentua anual)
Crecimiento real 39 4,8 4,0 51 45 4,0 4,0
Inflacion v 6,5 55 50 49 45 40 30

(Como porcentgje del PIB)

Déficit en cuenta corriente 2/ -1,2 1,0 10 -16 -1,3 -26 -24
Balance primario del SPNF 3/ 15 3,2 31 4,0 32 2,7 2,7
Balance del sector publico consolidado 3 -2,7 -14  -16 0,0 -15 -1,7 -0,3
Deuda publica total 548 519 478 474 459 452 393
Depositos oficiales 87 104 12,4

(En miles de millones de ddlares de EE UU)
Reservas internacionales netas 4/ 105 13,2 152 147 152 156 16,9

(En ddlares de EE UU por barril)
Precio spot del petréleo crudo s/ 289 378 542 534 680 710 66,0

1/ A partir de 2007, proyecciones de inflacion consistentes con el logro de la meta de inflacion de mediano plazo de 2-4 por ciento
por afio.

2/ | Proyectado con € precio del petrdleo del WEO en 2006, gjustado para reflejar € precio de exportacion de Colombia

3/ Para 2005, precio promedio de exportacion de petréleo de US$47 por barril. Para 2006 se supone un precio de exportacion
de US$47 por barril.

4/ Definicién del FMI.

5/ El precio del petrdleo es un promedio de los precios spot para el UK Brent, Dubal, y West Texas Intermediate.



7. En 2006 el superavit primario deberia alcanzar el 3,2 por ciento del PIB, lo cual
reduciria la deuda publica bruta a cerca de 44 por ciento del PIB, con unaleve
caidadelos depdsitos oficiales. En virtud al crecimiento esperado de laeconomia,
a los avances en la administracion tributaria y a mantenimiento de controles
estrictos sobre el gasto, el déficit del gobierno central deberia llegar a 4,9 por
ciento del PIB. Este perfil para la administracion central toma en cuenta el
costo de los programas para asistir a ciertos sectores que pueden verse
negativamente af ectados por el tratado de libre comercio con los Estados Unidos.
El superavit operacional de Ecopetrol deberia ubicarse en el 3,7 por ciento del
PIB con base en las proyecciones de precios de exportacion y en la reduccion
adicional de los subsidios implicitos en los precios de venta de la gasolina
corrientey el diesel. Se esperaque |as entidades territorial es tengan un superavit
ligeramente superior a1 por ciento del PIB. El gobierno se propone ahorrar una
parte considerabl e de cual quier ganancia extraordinaria que se llegase a originar
en una evolucion mas favorable ala esperada de | os precios internacional es del
petréleo. En tal sentido, en el contexto de la tercera revision del acuerdo se
podria revisar la meta del déficit fiscal para fin de afio. Las metas puntuales
para el déficit del SPC para finales de junio y septiembre de 2006 aparecen en
laTabla 1.

8. El gobierno se propone presentar un presupuesto para 2007 en el cual se apunte
a un déficit del SPC de 1,7 por ciento del PIB y a un superavit primario de
2,7 por ciento del PIB. Ello conllevaria a una reduccion adicional de la deuda
publica. La presentacion de dicho presupuesto a Congreso a finales de julio
de 2006 es un criterio estructural de desempefio bajo el programa.

9. El gobierno continuara reduciendo la vulnerabilidad de las finanzas publicas a,
entre otros factores, fluctuaciones de la tasa de cambio. Asi, en 2006 buscara
gue la financiacion externa neta se limite a cerca de 0,2 por ciento del PIB,
segln las metas indicativas que se presentan en el MTA. Recientemente el
gobierno decidi6 pagar anticipadamente US$600 millones de deuda en moneda
extranjera, pago que se financié con captaciones provenientes de la reapertura
del bono global denominado en pesos que se origind en 2004, asi como por
reducciones en los depésitos oficiales. Dicho bono global puede transarse ahora
en el mercado financiero doméstico, lo cual aumenta su atractivo. El gobierno
seguira buscando oportunidades para pagar anticipadamente otras obligaciones
en moneda extranjera cuando las condiciones de mercado resulten propicias y
continuara manejando en forma prudente sus operaciones de futuros en divisas,
tal como se discutio anteriormente con los funcionarios del Fondo.

10.El gobierno se encuentra en el proceso de preparar varias reformas en el frente
fiscal, las cuales se presentardn al Congreso hacia agosto de 2006 en caso de
gue el Presidente Uribe sea reelegido (ver Tabla 2). Dichas reformas incluyen:

Reformatributaria. El gobierno esté desarrollando una propuestade reforma
tributaria, neutra en términos de recaudo, que simplifica el sistema vigente,
en particular mediante unareduccién de lastasasimpositivasy laampliacion
de la base de contribuyentes. El gobierno busca reducir el nimero de tarifas



del IVA y las tasas del impuesto a la renta, a tiempo que se eliminan
exenciones y deducciones. El gobierno se propone poner en marcha el plan ya
anunciado de eliminar gradualmente los efectos distorsionantes del impuesto a
las transacciones financieras (actualmente de 0,4 por ciento) y del impuesto de
timbre de 1,5 por ciento sobre préstamos bancarios de mediano y largo plazos,
tributos que desincentivan laintermediacion financiera e introducen un sesgo en
favor de la financiacién de corto plazo. Esta reforma se complementara con
esfuerzos para continuar fortaleciendo la administracion tributaria, proceso que
se ha venido realizando con mucho éxito.

Transferencias. Seguin las normas vigentes, a partir de 2009 el esguema de
transferencia de recursos a |l os entes territorial es debe retornar a que existio
hasta 2001, y que obligaba a que las transferencias crecieran en la misma
proporcion en que lo hacian los ingresos corrientes de la administracion
central. En virtud a que hacer efectivo dicho cambio atentaria contra la
sostenibilidad de las finanzas de la administracion central, el gobierno
presentard al Congreso una propuesta de reforma constitucional, que, a
grandes rasgos, busca hacer permanente el esquema actual, que es de
caracter transitorio.

Rentas de destinacion especifica. En el contexto del presupuesto para
2007, se analizaran aquellas rentas de destinacion especifica que no sean
obligatorias por Constitucion, y se propondran medidas parair desmontando
aquellas que hayan dejado de cumplir con su propdésito original.

11. Continuaremos tomando medidas para fortalecer las finanzas publicas y
perseveraremos en € proceso de reforma del Estado. Ademés, se fortalecerd €
sistema de fijacion de precios internos de la gasolina regular y el diesel. En 2005
e sistemavigente arroj6 un subsidio implicito equivalente a 1,7 por ciento del PIB,
lo cual debilita la capacidad de inversion de Ecopetrol y le dificulta a la empresa
operar en términos comerciales. El actua precio de referencia de mediano plazo
para e petréleo es de US$48,50 por barril y e Ministerio de Minas y Energia
pretende eliminar, para finales de 2007, |a brecha entre este precio de referenciay
los precios domésticos de la gasolinay € diesel. Posteriormente se liberaran los
precios domésticos, y |os subsidiosimplicitos que subsistan seregistrardn de manera
explicita como un componente del gasto.

12.Laméximaprioridad del Banco de la Republicaserefiere al cumplimiento dela
meta de inflacién. El Banco esta firmemente comprometido con la reduccién
delainflacién al rango de4 a5 por ciento en 2006. Las expectativas de inflacion,
tanto las que arrojan las encuestas a los agentes del mercado como aquellas
implicitas en los instrumentos financieros, contintan bien ancladas. El banco
central sereservael derecho de continuar interviniendo en el mercado cambiario,
siempre y cuando ello no comprometa el logro de la meta de inflacion.



13.El gobierno esta adoptando los pasos necesarios para hacer operativa la nueva y
recientemente unificada Superintendencia Financiera. En agosto de 2006 nos
proponemos presentar al Congreso un proyecto de ley para dar independencia a
dicha entidad y para otorgar a los supervisores inmunidad juridica respecto de sus
actuaciones oficiales. La nueva superintendencia esta proxima a emitir nuevas
regulaciones parae cdculo del riesgo de mercado y ha solicitado asistenciatécnicaa
Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros del Fondo (MFD) para mejorar
lamedicion delosriesgos de crédito y de tasade interés. La superintendenciatambién
tiene planeado desarrollar un s stemadereporte delaposicion en derivativosfinancieros
de los intermediarios financieros. Para junio de 2006 se habran emitido las normas
necesarias para poner en marchala Ley del Mercado de Valores aprobada en 2005.

14.Un banco deinversi6n se encuentraanaizando opciones paralaestrategia de negocios
de Granbanco, entidad creada como consecuencia de la reestructuracion de Bancafé.
El gobierno abrird4 un banco de segundo piso para otorgar lineas de crédito a los
bancos que apoyen la financiacion de microempresas. Este banco no gercera presion
sobrelasfinanzas plblicas yaque serarel ativamente pequefio, no incurrirden pérdidas
y competira en condiciones de igualdad con los bancos privados. Se fortalecerd, de
acuerdo con las recomendaciones del MFD, e gobierno corporativo de los bancos
oficiaes, incluyendo € Banco Agrario y € nuevo banco de segundo piso.

15.Con la asistencia del Banco Mundial, y de manera de profundizar el mercado
domeéstico de capitales, el gobierno esta disefiando varias reformas a sector
financiero. Estas propuestas se discutirdn en un seminario en mayo de 2006. Las
areas de reforma que se estén estudiando incluyen la conveniencia de establecer
un sistema de banca universal, e fortalecimiento de |os derechos de |os acreedores,
el desmonte de los obstéculos para e desarrollo de un mercado de anualidadesy €
fortalecimiento de la supervision consolidada.

16. Solicitamos que las dos compras finales bajo el acuerdo se reprogramen en unasola
comprafina por e equivaentea 84,60 millonesde DEG monto que estarddisponible
una vez se complete la tercera revision. Dicha revision se completara a mediados
de octubre de 2006 y se basard en e cumplimiento de los criterios de desempefio
cuantitativo para fin de junio, y de los criterios de desempefio estructural y de
desempefio continuo relevantes.

17.El gobierno considera que las politicas expuestas en este Memorando de Politicas
Econdémicas y Financieras (MEFP) son adecuadas para alcanzar |os objetivos del
programa. Como de costumbre, mantendremos un didogo fluido con € staff del
Fondo y nos mantenemos dispuestos a adoptar las medidas adicionales que fuesen
necesarias para acanzar los objetivos del programa. Tanto la administracion del
Fondo como las autoridades colombianas podréan solicitar consultas sobre €l estado
de las paliticas cuando | o juzguen apropiado.



Resultado Metas Criterios de Metas Metas

Dic. 31 indicativas desempefio indicativas indicativas
2005 Mar. 31 Jun. 30 Sep. 30  Dic. 31
2006 2006 2006 2006

I. Criterios de desempefio
Flujos acumulados desde e comienzo del afio calendario
(En miles de millones de pesos)

Balance global del sector publico consolidado

Tope -4.557 -1.657 -1.383 -1.995 -4.711
Resultado -24
Margen (+) o fdtante (-) 4.533

Tasa de inflacion
(Tasa de inflacion de 12 meses)
Inflacién-Banda de consulta

Limite superior 6,0 58 51 51

Meta 5,0 48 41 41 45
Limite inferior 4,0 3,8 31 31

Resultado 49 4,1

(En millones de ddlares americanos)
Reservas internacionales netas del
Banco de la Republica

Piso 12.215 12.215 12.215 12.215 12.215
Resultado 14.721 15.011
Margen (+) o fdtante (-) 2.506 2.796

Cambio en saldos vigentes de deuda
externa de corto plazo del sector publico

Tope 200 100 100 100 100
Resultado -92
Margen (+) o fatante (-) 292

II. Metas indicativas
Desembol sos netos acumulados desde € comienzo del afio calendario
(En millones de ddlares americanos)

Desembolsos netos de deuda publica
en moneda extranjera

Tope -750 -400 -100 100 200
Resultado -2.835
Margen (+) o fdtante (-) 2.085

1/ Las definiciones de conceptos y ajustes a los criterios de desempefio se explican en e MTA, anexo a Reporte del staff para la solicitud de un Acuerdo de Stand-by
para Colombia, EBS/05/63 y EBS/05/392.
2/ Las desviaciones de la trayectoria trimestral de inflacién desencadenardn consultas con € Fondo, segln lo establecido en e MTA.

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, Banco de la Republicay célculos del staff del Fondo Monetario.



Junio 30, 2005

Julio 31, 2005

Julio 31, 2006

Junio 30, 2005

Septiembre 30,
2005

Octubre 31, 2005

Acciones previas

Emitir una circular obligando a los bancos a tratar 10s anexos relativos
a sus operaciones con e sector publico no financiero como parte
integral de los reportes de sus estados financieros.

Criterios de desempefio estructural

Aprobacion en el Congreso de los cambios a la Ley Organica del
Presupuesto. La reforma incluir&: () la adopcion de una clasificacion
presupuestal acorde con patrones internacionales que se gjuste a
contexto del marco legal colombiano; (b) € requisito de que laley
anua de presupuesto incluya informacion sobre rentas de destinacion
especifica, actividades cuasi-fiscales, subsidios, obligaciones fiscales
contingentes, proyecciones fiscales de mediano plazo y un andlisis de
sostenibilidad fiscal; (c) e establecimiento de un reporte presupuestal
semestral al Congreso; (d) eliminacion gradual de la mayor parte de las
rentas de destinacion especifica que no sean ordenadas por la
Constitucién, por medio de la obligacién de que dichas rentas tengan
una vigencia definida; (€) limitacion de los traslados intertemporales de
presupuesto a través de la eliminacion de la reserva presupuestal; vy (f)
limitacion a gobierno para comprometer vigencias futuras en
proyectos no autorizados en € Plan de Desarrollo.

Presentacion al Congreso de un presupuesto para 2006 que sea
consistente con un déficit del sector publico consolidado de 2,0 por
ciento del PIB.

Presentacion al Congreso de un presupuesto para 2007 que sea
consistente con un déficit del sector publico consolidado del,7 por
cientodel PIB.

Referentes estructurales

Aprobacion por € Congreso del proyecto de reforma constitucional
para eliminar los regimenes especiales de pensiones, eliminar la 142
mesada y establecer un tope de 25 salarios minimos a las pensiones.

Aprobacion por € Congreso de la nueva ley de valores.

Aprobacion de las normas necesarias para mejorar la calidad de la
informacion reportada por los gobiernos locales y regionales.

Emisién de un decreto que adopte tantos elementos de la fallida Ley
Orgénica de Presupuesto como sea posible, incluyendo la obligacion
de presentar los gastos en forma acorde con un sistema de clasificacion
internacional.

Estado

Cumplido.

No cumplido. Varios de estos
puntos fueron incorporados en la
Ley de Responsabilidad Fiscal
aprobada en 2003. Las autoridades
han reducido la reserva
presupuestal y emitieron un
decreto a respecto en diciembre de
2005.

Cumplido.

Cumplido.

Cumplido.

Informacién revisada sin necesidad
de emitir nuevas normas.

Cumplido en diciembre de 2005.



Acciones previas Estado

Diciembre 31, 2005  Publicacion de un informe evaluando €l actual sistema de Preparado en febrero de 2006 pero
transferencias entre los diferentes niveles de gobierno. aln no publicado.
Llevar Granahorrar a punto de venta. Cumplido en octubre de 2005.
Marzo 30, 2006 Preparar un proyecto de ley sobre rentas de destinacion especifica no Se cumplird en junio de 2006.

obligatorias por Constitucion.

Junio 30, 2006 Completar la emision de las normas claves para la plena puesta en
operacion de la Ley de Valores aprobada en junio 2005.

Completar e proceso de blsgueda de un inversionista privado para un
joint venture con € fin de modernizar la refineria de Cartagena.

Agosto 31, 2006 Presentar al Congreso una reforma tributaria.
Presentar al Congreso una reforma a las transferencias.

Presentar al Congreso una ley para fortalecer la independencia de la
Superintendencia Financiera.

1/ Las nuevas medidas aparecen en bastardilla.



1. Este memorando técnico de acuerdo (MTA) es un suplemento de los MTA con
fechas abril 13 de 2005 y septiembre 26 de 2005.

2. Paratodaemision de bonos a partir de 2006, cualquier prima o descuento que resulte
de una diferencia entre la tasa de interés de mercado y latasa de interés del cupdn se
amortizard durante € periodo de maduracion restante del bono. El monto de laprima
0 descuento se calculara como la diferencia entre los réditos brutos de laemision y
valor facial del bono, menos los intereses acumulados desde la fecha de pago
del dltimo cupdn (s los hay). La prima (descuento) resultante se sumard (restard) a
una cuenta de reserva (“reserva en cgd’). Porciones de tales primas (descuentos)
se registrardn como reducciones (aumentos) de |os gastos por intereses en e periodo
en @ que se paguen los cupones, con idénticas reducciones (aumentos) de la cuenta
de reserva. La cuenta de reserva se contabilizara como un rubro de financiacion.

3. Las operaciones de mangjo de deuday de recompra de deuda no dterarén € perfil
de amortizacion de las primas o descuentos generados al momento de la emision,
los cuales continuaran amortizandose de acuerdo con e procedimiento descrito en
el parrafo 2.

4. Toda prima o descuento que resulte de operaciones de manegjo de deuda realizadas
apartir de 2006 se amortizara de acuerdo con €l procedimiento del pérrafo 2. Para
bonos que hayan sido recomprados, toda prima o descuento se amortizara en €
periodo correspondiente alamaduracién origina del bono. Parabonosrecién emitidos
en operaciones de intercambio 0 swap, la prima o descuento se amortizara durante
lavidadd titulo.



5. Parajunio de 2006, la meta de inflacion, asi como los limites superior e inferior
asociados que desencadenaran consultas con €l Fondo (Directorio Ejecutivo) segin
lo dispuesto en la seccion V del MTA de abril 13 de 2005 (Inflation Consultation
Band), serén las especificadas en la Tabla 1 del MEP.

6. Parajunio de 2006, € piso paralas reservasinternacionales netas y ladisminucion
asociada que desencadena consultas con e Fondo (Directorio Ejecutivo) seguin 1o
dispuesto en la seccion VILA del MTA de abril 13 de 2005, seran los especificados
en laTablal del MEP. El piso para las reservas internacionales netas ya no se
gjustara hacia abajo para acomodar eventuales ventas de divisas.



