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Erratica
macroeconomia
petrista

ondeos recientes muestran a ciudadanos cada vez

mas preocupados con el erratico manejo macroeco-

némico de la administracion petrista. Aquellos que

consideran que la situacién estd empeorando han es-

calado del 48 al 66 % en tan solo 60 dias de gobierno.
En paralelo, la aprobacién de la gestion Petro ha caido del 56 al
46 %.

Si bien a Colombia le va bien en el comparativo regional, es
claro que el entorno global ird empeorando-a medida que la
probabilidad recesiva escala del 50 al 70 %. Esto implica que Co-
lombiadebe afinar rapido sumanejo macro paraencarar las se-
rias dificultades que nos estara dejando la desaceleracién del
PIBreal del 7 % en 2022 hacia el magro 1% del 2023.

El Gobierno opera como si estuviera en camparia. Culpa a la
Fed de estar elevando sus tasas de interés (en su correcta lucha
antiinflacionaria) y desconoce que un diferencial en la “pari-
dad en tasas de interés” afectara negativamente nuestro finan-
ciamientoexterno. Y esto, asuvez, acelerala devaluacién, aho-
raaritmos del 22 % en lo corrido del afio.

Muchos funcionarios del Gobierno creen que el Banco de la
Repiiblica (BR) no ha debido elevar su tasa repo al 10 % frente a
inflacion de 11,4 % anual, sino (supuestamente) estimularse ca-
denas productivas de fertilizan-
tesy energéticos para contener
la inflacion, que llega al 18 %
anual en este rubro. Pero se re-
quiere trabajar en ambos fren-
tes: en demanda, el BR no tiene
alternativa diferente a enfriar
una economia que hoy validala
aceleracion inflacionaria; y, en
oferta, deben contenerse cos-
tos energéticos, pero sabiéndo-
se que esto incrementa la exi-
gencia fiscal del Fondo de Com-
bustibles.

Lo que resulta incoherente a
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en pozos convencionales. El
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desconoce que Ecopetrol estaria asumiendo 30 a 50 % del es-
fuerzo tributario de lareforma en discusion, luego en el agrega-
do de ingresos piiblicos netos el total seria no de 1,5 % del PIB,
sinode 0,4a0,7 %. :

Dicho de otramanera, el bolsillo de Gobierno central se infla-
ria con $ 7 billones provenientes de mayores impuestos sobre
Ecopetrol, perolas utilidades de las empresas piiblicas se desin-
flarian en igual suma. Asi, las ganancias de capital de las cuales
se beneficia el Gobierno dificilmente superaran 2 % del PIB, al
tiempo que el BR evita incurrir en pérdidas cuasi-fiscales.

Otraareadonde el Gobierno haria bien en mejorar su estrate-
gia comunicativa es en mercado de TES. El costo de financia-
miento en titulos a 10 afios ha escalado de 8 a 14 % durante
2022.Enparte, ello es atribuible ala aceleracién inflacionariay
alzas de tasas de interés, pero también se debe al mayor riesgo
pais. Si se frena el minero-energético, sin opciones claras de al-
ternativasindustriales o agricolas, tendriamos crecimientos in-
feriores al 3 % anual y asi el recaudo también caera. Luego los
anuncios de mayor gasto piiblico (con todo tipo de subsidios) y
escalamiento del servicio de la deuda estan sembrando esa in-
certidumbre fiscal que hoy nos golpea.

Por 1iltimo, la administracién Petro tiene que ganar coheren-
cia en sus diversas politicas ptiblicas. Al minhacienda le han
montado quintas columnas antimercado desde otras carteras
en el frente laboral, salud-pensiones y minero-energético. Y en
materia de produccién agricola se tiene una obsesion redistri-
butiva antes de expansion, con lo cual se traslada el problema
deineficaciadeltenedor A al B, al carecerse de garantias crediti-
cias, irrigacion y vias rurales.

Conrazén muchos creemos que pronto los TES estaran alcan-
zando onerosas tasas del 15 % y 1a TRM, $ 5.000/délar, hacien-
do que el esfuerzo tributario se nos vaya en atender el mayor
servicio de la deuda, como resultado de los mayores costos au-
togenerados a través de una errada politica macroeconémica.



