El compromiso con la
estabilidad macroeconémica

no de los grandes

avancesdelapoli-

tica econdmica

ha sido el firme

compromiso con
laestabilidad macroeconémi-
ca, en particular después de
meses complejos al inicio de
la administracién Petro.

Losresultados de este com-
promiso hansidosobresalien-
tes. Después de alcanzar mas
de $ 5.000 por délar en las
dos primeras semanas de no-
viembre de 2022, la tasa de
cambio se apreci6 a cerca de
$ 4.400 a mediados del pasa-
do mes de abril.

Por su parte, las tasas de in-
terés de nuestros bonos de
deuda piblica, los TES, sere-
dujeron en casi cuatro pun-
tos porcentuales entre su
peor momento, el 20 de octu-
brede 2022, y el pasado 25 de
abril. Por ejemplo, la de TES
con vencimiento en noviem-
bre de 2025 se redujo del 14,7
al 10,8 %, muy por debajo de
la tasa de intervencion del
Banco de la Repiiblica.

El compromiso con la esta-
bilidad macroeconémica im-
plico, en primer término, el
claro cumplimento de la re-
glafiscal ylareducciéndel dé-
ficit del Fondo de Estabiliza-
ciondelosPrecios delos Com-
bustibles. Lo primero se tra-
duce en un superavit prima-
rio del Gobierno Nacional (un
superavitantes del pagodein-
tereses), el cual es fundamen-
tal para reducir gradualmen-
teladeuda publica, que sigue
estando en uno de los niveles
mas altos de la historia del
pais. Lo segundo es esencial
para las finanzas de Ecope-
trol, ya que esta empresa tie-
ne que cubrir inicialmente el
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alto subsidio a los precios de
combustibles que dej6 la ad-
ministracion Duque.

Gracias ala reforma tributa-
ria, el ajuste fiscal no esincom-
patible con el aumento delgas-
to social. Esta reforma, por lo
demas la Ginica econémica y
social aprobada bajo la admi-
nistracién Petro, permitira au-
mentar el gasto social en un 26
% con la adicion presupuestal
radicada, con fuertes incre-
mentos en diversos sectores,
especialmente en miiltiples
programas para los pequefios
municipios y las reas rurales.
Lareforma hizo, ademas, mas
progresiva la estructura tribu-
tariadel paisy cre6 una contri-
bucion extraordinaria a dos
sectores que experimentan
unauge de precios internacio-
nales: el petréleoy el carbon.

De lamano de laresponsa-
bilidad fiscal, el compromi-
so con el ajuste macroecon6-
mico incluye también la re-
duccion del déficit en cuenta
corriente de labalanza de pa-
gos, que alcanzd el afio pasa-
do uno de los niveles mas al-
tos de la historia. Esta es un
area en la cual se ha comen-
zado a avanzar desde el 1lti-

mo trimestre de 2022, gra-
cias al fin del auge de impor-
taciones que veniamos expe-
rimentando.

El tercer elemento, la re-
duccion de la inflacion, ha
sido el mas dificil de comba-
tir, por los miiltiples choques
adversos en la oferta de ali-
mentos, ladevaluaciénylain-
dizacion de precios. Ha lleva-
do al Banco de la Repiiblica a
adoptar una politica de altas
tasas de interés, que ha co-
menzado a afectar la activi-
dad econémica. Genera tam-
bién riesgos sobre el sistema
financiero, pero estos han
sido afortunadamente muy
bien manejados por la Super-
intendencia Financiera.

En el actual contexto politi-
co celebro, por lo tanto, que
el ministro Ricardo Bonilla
haya anunciado la continui-
dad delas politicas de estabili-
dad macroeconémica y cum-
plimiento de la regla fiscal
que adopté como ministro de
Hacienda. Esta decisi6n ya se
evidencia en algunos resulta-
dos: después de la devalua-
ciony el aumento de las tasas
de los TES que se produjo en
latiltima semanade abril y pri-
meros dias de mayo, ambas
tendencias se han moderado.

Y celebro, por supuesto, la
reduccion de la inflacion al
consumidor en abril. Sucede,
ademas, a la baja de la infla-
ciénde alimentos y parahoga-
res pobres desde comienzos
del afio, ylosaumentos mode-
rados de precios al productor
de marzoy abril. Esla correc-
ciéndel tercer elementodela
estabilidad macroeconémi-
ca, el que habia sido mas re-
nuente a comportarse enladi-
reccién correcta.



