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El gobierno gana $6 billones con

BOLSAS. LA DIVISA CERRO
CON SU PRECIO PROMEDIO
MAS ALTO DE LA HISTORIAY
DESDE EL MINISTERIO DE
HACIENDA CALCULAN QUE
POR CADA $100 DE MAS EN
LA COTIZACION SE RECIBEN
CERCA DE $1,6 BILLONES

BOGOTA

Con el alza historica del délar
el Gobierno se frota las manos,
pues hace cercade un mes, enel
debate del proyecto del Presu-
puesto GeneraldelaNacionpara
2020, el ministrode Hacienda, Al-
berto Carrasquilla, sefialo que
porcada $100 que se depreciala
tasa de cambio respecto a la uti-
lizada en los supuestos, se po-
drian generar $1,62 billones adi-
cionales.

Estos recursos de mas se de-
berianaquehabria $720.000mi-
llones por mayores ingresos aso-
ciados a impuestos de origen
externo, $319.000 millones por
los incrementos delos impuestos
en el sector segan las mayores
utilidadesquereporten las petro-
leras, $300.000 millones por di-
videndos de Ecopetrol, y
$278.000 millones por concep-
tode pagode intereses enladeu-
da externa.

Considerando que la tasa con
1a que el Gobierno esta haciendo
las cuentas para 2020 es $3.129
y que el martes el dolar cerr6 a
un precio promedio de
$3.491,39, el Estadorecibiriacer-
ca de $6 billones adicionales si
la divisa norteamericana llega a
$3.500.

Con base en los calculos pre-
sentados por el jefe de la carte-
ra de Hacienda y considerando
que la depreciacién de la mone-
da local seria de $371 si sellega
aeste techo, los ingresos porim-
puestos al comercio aumenta-
riana$2,67hbillones,losimpues-
tosenelsectorsegunlasmayores
utilidades quereportenlas petro-
leras llegarian a $1,18 billones,
los dividendos de Ecopetrol se-
riande$1.11billonesyelpagode

El petréleo cayé por
datos débiles de la
manufactura
estadounidense

En la primera jornada de
octubre los precios del petré-
leo cerraron con leves caidas
debido a datos econémicos
flojos de la manufactura
estadounidense. Por un lado,
“los futuros del Brent cayeron a
US5$58,89 por barril, un descen-
so de USS$0,36, mientras que el
crudo West Texas Intermediate
de Estados Unidos bajé
US50,45 a US553,62 por barril’,
sefiald Reuters. El principal
detonante del desempefio del
commodity fue que la activi-
dad de la industria de manu-
facturas de EE.UU. se redujo a
su peor nivel desde 2009.

$3.491,2

ES ELVALOR DE LATASA
REPRESENTATIVA DEL MERCADO
PARA HOY, EL NIVEL MAS ALTO
REGISTRADO EN LA HISTORIA.

&

intereses podria ser de $1,03 bi-
llones.

Estemartes el délarcerréaun
preciopromediode$3.491,39,es
decir que la tasa de cambio lle-
goaunmaximohistoricoyse pre-
vé que $3.500 se alcancen hoy.

De acuerdo con Daniel Felipe
Lombana, analista de estudios
economicosdeAcciénFiduciaria,
la causa fundamental de estos
aumentos enlatasaseriael con-
texto internacional, especial-
menteenladisponibilidaddelos
dolares, es deciren la ofertay la
demanda.

“Estamos viendo que a nivel
global hay una escasez de do6-
lares que tiene que ver con que
en Estados Unidoslas personas
estan demando liquidez y con
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COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE CAMBIO EN LOS ULTIMOS ANOS

COMPARACION PRECIOS PROMEDIO

En un afio
El peso se ha devaluado 16,16%
4 El dolarse encarecié $483,69

En 2019
El peso se ha devaluado 7%
4 Eldolarse encarecic $227,28

En septiembre
El peso se devalud 1,1%
4+ Bl ddlarse encarecic $38,82

EFECTO EN CUENTAS PARA 2020
Cifras en miles de millones

W $100 méas depreciada
$371 méas depreciada

W 5720

Exportaciones
$2.671

Utilidades
del sector 15319
petralero $1.183

Dividendos I $300
de Ecopetrol j51.113

pagode 05278
ladeuda $1.031

I 51617

Ingreso 45,999

Fuente: Bloomberg / Set Fx

quelaReservaFederalhace alre-
dedor de un afio bajo su hoja
de balanza y le quit6 liquidez
almercado. Desde mediadosde
septiembrevimos que hizouna
emision para colocar mas di-
nero”, sefiald.

Julian Cortés, analista ma-
croeconomicodeAlianzaValores
destaco que la demanda de los
agentes del mercado por délares
también se explica por el am-
biente enrarecido que se vive en
los mercados, ya que hay incer-
tidumbre, la cual se ha genera-
do por las tensiones comercia-
lesentre Estados Unidosy China,
aunque este mes sostendran re-
uniones y se espera que final-
mentelleguenaunacuerdo. Ade-
mas, presiona el brexit.

Histarico precio promedio

$1.939,06
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Asi mismo hay temores por
una desaceleracion de la econo-
mia mundial, ya que economias
como las de la Unién Europea
han tenido datos negativos. En
estemismosentido, las cifras pu-
blicadas por Estados Unidos han
sida mixtos, y aunque estan me-
jorquelas de otras potencias, no
sonlasesperadasparaesaecono-
mia.

“Elindicedeactividaddelain-
dustriade manufacturasde Esta-
dosUnidosdel ISM cayoasu peor
nivel desde 2009, esto podriare-
trasar un poco que en el pais se
rompa el techo de los $3.500",
dijo Cortés.

A estosdatos, Rail Moreno, di-
rector de estrategias de merca-
do de Global Securities, les agre-

1:00 p.m.

goqueel PMI de Chinaresultéser
menor al esperado y que en Ja-
pon se registraron los peores re-
sultados deunasubastadebonos
en anos.

Por estos temores en los mer-
cados y la aversion al riesgo, los
inversionistas también estin de-
mandando délares y cerrando
posiciones en mercados emer-
gentes como los latinoamerica-
nos, ya que la divisa norteame-
ricananosolo esconsideradaun
activo refugio, sino que como se
mencionoé antes, los datos de Es-
tados Unidos han tenido mejor
comportamiento quelos deotros
paises desarrollados.

Respecto a las implicaciones
que tiene para el pais una tasa
de cambio mas alta, los analis-

Peso local cayd 14% en 12 meses

BOGOTA

Enunafio, contandodesdeel
primer dia de octubre de 2018,
hastaayer, el pesolocal sehade-
valuado 14,3% frente al dolar;
lo que se evidencia ademas en
un encarecimiento de $497,62
de la moneda extranjera.

Con estos datos la divisa co-
lombiana es la segunda emer-
gente que mas ha perdido en su
retorno spot ante el hillete ver-
de, solosuperadaporArgentina.

Felipe Campos, jefe de in-
vestigaciones de Alianza Valo-
res, comento6 que “antes de re-
visar la depreciacion del peso
colombiano afio a afo, hay que
entender que el punto de par-
tida con relacion a las demas
monedas esdistinto, pueshace
un afio la moneda contaba con

el respaldo del precio del cru-
do, mientraslas otrasyavenian
golpeadas”.

Precisamente, haceunafioel
precio por barril de petroleo al-
canzaba sus maximos de creci-
miento semanal y cotizaba cer-
ca de US$80 para el caso del
Brent, lo que daba un blindaje
alamoneda. Algoqueyanoesta,
y poreso,deacuerdo con el ana-
lista “lavelocidad alaquehasu-
bido el délar es mayor aqui”.

Ahora, un analisis delmismo
investigador mostré que llegar
anivelesde $3.500noes el peor
panorama que podria ver el
pais. pues de cara a una posi-
ble recesion en 2020, el alza del
délarseriade 20%, mientras que
en la crisis de la oferta de pe-
troleo en 2014 la subida fue de

80%

FUE LA APRECIACION DEL DOLAR
FRENTE AL PESO EN LA CRISIS
PETROLERA DE 2014, MIENTRAS LA
ACTUAL NO SUPERA 15%.

80%, en la recesion de 2008, de
47% y en la recesion de 2001,
de 33%.

Por otra parte, un informe de
Bloomberg destaco al peso co-
lombiano como la tercer mone-
da con una mejor apreciacion
probable en correlacion con
cada 1% que gane el Yuan, en
caso de gue este mes se conoz-
ca una solucion a la guerra co-
mercial entre EE.UU. y China.

ANDRES VENEGAS LOAIZA
@andresvenagasl

$3.491,39
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dolar a $3.500

CRONOLOGIA DE LAS ALZAS
DE LA MONEDA
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tas mencionaron que, en teoria
esta deberia favorecer a los ex-
portadores, ya que los hace mas
competitivos. Ademas, al hacer
laconversion de dolares a pesos,
reciben mas dinero por sus pro-
ductos.

“Al tener una tasa de cambio
flexible, se deberiamejorareldé-
ficitdelabalanza comercial, pero
hasta ahora eso no se ha dado”,
sefialé Moreno. Entre los aspec-
tospositivos deunatasaaltatam-
bién esta que el sector turismo
se deberia beneficiar.

“A los extranjeros les resulta
mas barato venir al pais y como
con el cambio de divisas los pre-
cios les resultan mas bajos, su
consumodeserviciosaumenta”,
dijo Lombana.
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“Consideramos que la tasa
de cambio se mantendra
en alrededor de $3.500
mientras se mantengan
los problemas de liquidez
y haya temor por una
desaceleracion”.

Daniel Felipe
Lombana

Analista Accion
Fiduciaria

Raul
Moreno

Director de estrategias
Global Securities

“El aumento en el precio
del dolar se explica por los
preocupantes datos macro
que se han publicado.
Mientras siga la
incertidumbre, se
fortalecera la divisa”.

Sinembargo, entrelos efectos
negativos de una mayor tasa de
cambio estaelhechode quealos
importadores les resulta mas
costoso adquirir productos y
servicios, asi como a los colom-
bianos que viajen al exterior y
quienes tienen deudas en dola-
res.

También es importante revi-
sarqueoctubrellegaconalgunos
eventos que pueden afiadir pre-
sion a la divisa. Uno de ellos, es
unalzaestacional enelaltimotri-
mestre debido a la toma de ga-
nancias que hacen los inversio-
nistas y la gran demanda de la
moneda. Ademas, se sumaran
choques externos como el ries-
go de contagio tras las eleccio-
nes en Argentina, el brexity la
reunion de la Reserva Federal del
30 de octubre que podria reve-
laruna nueva intencién del Ban-
co Central de EE.UU. de inyectar
liquidez para ayudara su econo-
mia.

HEIDY MONTERROSA BLANCO
hmoenterrosa@larepublicacomco

El indice Colcap cerré con
un crecimiento de 0,28% y
llegd a 1.582,4 unidades

BOGOTA

En medio de la escalada de
la tasa de cambio rumbo a
$3.500, impulsada por la aver-
sion al riesgo global después de
rebajas en proyecciones del cre-
cimiento econoémico mundial,
sumado a la poca credibilidad
de un feliz término en la guerra
comercial entre Estados Unidos
y China, el principal indice de
la Bolsa de Valores de Colombia
termino la jornada del martes
con un alza de 0,28%.

Para muchos este panorama
es alentador teniendo en cuen-
taqueen ocasiones donde sube
el délar como muestra del ner-

viosismo de los operadores, el
mercado accionario decae.

En la jornada de ayer el Col-
cap cerr6 en 1.582,4 unidades,
loquerepresentaun crecimien-
to de 19,34% en un afio.

Lasaccionesmas negociadas
fueron Preferencial Bancolom-
bia, seguida del titulo de Ban-
colombia y el de Grupo Sura.

Por otro lado, las mas valori-
zadas fueron Fabricato, que cre-
ci6 8,63% hasta $5.79, seguida
de preferencial Corficolombia-
na,que gano 3,3%y preferencial
Grupo Sura, que subi6 1,63%.

GABRIEL FORERO OLIVEROS
gforero@larepublica.com.co

El alza en la tasa de cambio
elevaria la inflacion a
mitad del préximo ano

BOGOTA

La subida de los precios del
dolar hasta sus nuevos maxi-
mos no solo genera complica-
ciones para los colombianos
que paguen susproductosy ser-
vicios en dolares o a los intere-
sados enadquirirladivisaenun
corto plazo; puesto que, enunos
meses, la sostenida alza de la
moneda tiene un impacto en la
canasta familiar, un efecto que
los analistas econémicos han
denominado ‘pass through’.

Precisamentelainflacion po-
dria ver un impulso adicional
con el alza del délar. Christian
Cruz, especialistaeconomicode
Corficolombiana, explicé que
“asi como en julio sevioel efec-
to del alza del dé6lar de octubre
del afio pasado, lasubidaactual
podriaevidenciarse en cercade
nueve meses, entre el segundo
trimestreyel tercer trimestre de
20207,

El analista comento que esto
sucede porque el trasladoenlos
precios al consumidor se gene-
ranormalmente enunplazoen-
tre10y 14 mesesenlaeconomia
colombiana.

Por parte de Alianza Valores,
el equipo de investigaciones
economicas explico que tras la
revision hecha por el Departa-
mento Administrativo Nacional
de Estadistica (Dane) en febrero
de este afio, la canasta quedo
compuesta por 443 productos,
y, dentro de ese total, los bienes
importados pesan 19% del cal-
culo de la inflacion.

Asi mismo, el dolar golea en
los alimentos, pues estos pesan
entre 23% y 25% con la nueva
metodologia, y de ese total, 30%
seveimpactado porelencareci-
miento de la moneda.

Para una mayor claridad,
Wilson Tovar, jefe de investiga-
ciones econémicas de Acciones
y Valores, explicé que los ali-
mentos que se importan, prin-
cipalmente los granos, son los
que verian un mayor golpe, en-
tre ellos: frijoles, soya e inclu-
so el arroz que se trae de Ecua-
dor, pais que tiene su divisa
dolarizada.

Losanalistasdicenqueelim-
pacto podria agregar entre 10y
20 puntos basicos a los bienes
transables en cuanto a infla-
cion, afectandola canasta fami-
liary productos consumidos, en
su mayor parte, por familias de
medianos y bajos recursos.

Por sectores, el de tecnolo-
giaes uno de los mas afectados,
tanto en productos como celu-
lares, televisores, etc., como en
cuantoalaventade servicios di-
gitales. Por otra parte, el de ca-
rros, es uno de los que mas de-
pendedel dolar, sin embargo, de
acuerdo con los analistas, este
sector estid mejor preparado y
cuentaconmejores inventarios
por pedidos.

Para evitar que el dolar afec-
tetanto el bolsillo de los consu-

Los productos que se encarecen

Corficolombiana destaco que el impacto del alza del dolar en los
precios al consumidor podria agregar entre 10 y 20 puntos basicos
a los bienes transables en su indice de inflacion, un efecto que se
genera solamente si la subida de la moneda es sostenida; sin
embargo, los datos de la divisa en agosto y septiembre ya son
suficientes para que esta condicion se cumpla. El tabaco, algunas
prendas de vestir, los vehiculos y la industria de autopartes, asi
como los celulares inteligentes son algunas de los sectores que
tendran alzas via inflacién, sumado al valor spot del dolar.

$COMO AFECTA EL DOLAR A LA CANASTA FAMILIAR?

IMPACTO DEL DOLAR
EN LA INFLACION

Transmisién tarda entre

i 10y 14 meses

Agrega entre

10 y 20 puntos
basicos a vienas
transables

Estos son 19% de
. la nueva canasta

#-26% con la anterior
metodologia

CAMBIOS DE LA NUEVA CANASTA

LO QUE INCLUYE: 84 productos
= Casco para motociclistas

» Cuello para bici usuarios

» Collares y jaulas para mascotas
® Servicios de streaming

L0 QUE EXCLUYE:

» Arroz para sopa
* Impresion de fotografias
® Cera para pisos

30%

DEL RUBRO DE ALIMENTOS EN LA
CANASTA FAMILIAR ES IMPACTADO
POR EL DOLAR. LOS ALIMENTOS
PESAN CASI 25% EN LA CANASTA.

71 productos

Christian
Cruz

Especialista de
Corficolombiana

“Asi como en julio se vio el
efecto del alza del dolar de
octubre del afio pasado, la
subida actual podria
evidenciarse en nueve
meses, entre el segundo y
tercer trimestre de 2020".

midores comoel crecimiento de
las empresas, Cruz explico que
alpunas compaiiias hacen algo
llamado ‘mark up’.

Este fenémeno tiene que ver
con gue las empresas deciden
absorber un poco de los costos
porelalzadel dolarparanotras-
pasarlos precios asus consumi-
dores “y asinoperder participa-
cién de mercado frente a otras
compafiias menos perjudica-
das”. Enestotambiénesclaveel
endeudamiento de las empre-
sas con tasas actuales.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARAFIN DE ANO

ENCUESTA DEL BANCO
DELAREPUBLICA
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Citibank

El analista senior de merca-
dos paraAmeéricaLatinade Oan-
da, Alfonso Esparza, destaco
que los bancos centrales a ni-
velglobal siguen recortando sus
tasas de interés, por lo que ante
unainflacién estable “esposible
que el Banco Ceniral de Colom-
bia tenga que reducir su tasa
abajo de 4,25% para buscar es-
timular a la economia” en un
momento en que los bancos
emergentes han comenzado a
seguir la tendencia global.

Dehecho,despuésdeladeci-
sion del Banco Central de Mé-
xXico, varias voces del sector es-
tan uniéndose a aquellos que
esperan que el Emisor reduzca
sus tasas mientras que la infla-
cion local continia estable.

Sobre las subidas actuales
deldélar, Tovar comento que es
cierto que lamoneda tiende ha-
cialosnivelesde $3.500,sinem-
bargo, “la ausencia de un cata-
lizador o driver importante
puede hacer que la ruptura de
esta zona sea dificil de capita-
lizar, aunque la presion sobre
la tasa de cambio siga siendo al
alza”, esto, debido a que el mer-
cadoestareaccionando mas por
especulaciénque porlos funda-
mentales que puede tener la
moneda local.

ANDRES VENEGAS LOAIZA
@andresvenegasl



