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Efecto promedio de 1 USD adicional en los precios del
petrdleo en el recaudo tributario y petrolero del GNC
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;Qué implica un dolar
y un petroleo al alza?

Aunque podria implicar mayores ingresos petroleros para Colombia,
esta combinacion encareceria el precio de la gasolinay el acpm.

CAMILO
VEGA
BARBOSA

jvega@elespectadorcom
@ @camilovega0092

Durante la pasada crisis de los
precios internacionales de petro-
leo, que se dio entre 2014 v 2016
(losmomentos masduros), el pais
aprendié una importante regla
que regia dentro de la economia
colombiana: si cae el petroleo, su-
be el dolar; si sube el petroleo, cae
el dolar. Esta correlacion negati-
va explica por qué en menos de
dos anos la cotizacion del crudo
cay6 de US$100 a pasar a debajo

de los US$30 (15 de enero de
2016), v que la tasa de cambio
(TRM) pasara de los $2.000 a los
$3.440(11de febrerode 2016). Sin
embargo, esta ley se ha roto: aho-
ra tanto el dolar como el petréleo
tienen presion al alza.

El mejor ejemplo fue este lu-
nes: debido alos ataques terroris-
tas a las plantas sauditas (de don-
de se exporta la mayoria del cru-
dodel mundo),lasemanacomen-
z0 con un alza del petroleo Brent
del 20 %, pero la tasa de cambio
colombiana, en vez de caer, regis-
tro una leve alza del 0,24 %, lo que
indica que el precio del délar en
Colombia es ahora menos sensi-
ble a los choques petroleros, de
hecho, tiene una cierta indepen-

)) Por cada dolar

que suba el precio del
petrdleo, se espera un
aumento de $116.000
millones en los
dividendos de
Ecopetrol y de
$145.000 millones en
el recaudo tributario
en el sector petrolero.

Fuente: Ecopetrol, DIAN. Cdlculos DGPM-MHC

dencia: los principales factores
que determinan actualmente el
comportamiento de la TRM es la
incertidumbre internacional por
cuentade laguerracomercial que
libran China y Estados Unidos, y
el alto déficit de cuenta corriente
(porque se importa mas de lo que
se exporta).

Aunque el petroleo haya caido
en los ultimos dias, un efecto na-
tural después de la alta incerti-
dumbre que hubo el lunes en los
mercados internacionales, el pre-
cio del petroleo seguira con pre-
sion al alza mientras las plantas
sauditas recuperan su capacidad
operativa. Esto podria tardar va-
rias semanas, seguin los comenta-
rios de Saudi Aramco. Y, por el
otro lado, se espera que la guerra
comercial siga manteniendo el
dolar caro al menos hasta el 15 de
diciembre, fecha que se conside-
ra como el tltimo plazo para que
Chinay Estados Unidos lleguen a
un acuerdo que acabe con la gue-
rracomercial que provoco que en
agosto latasade cambiorompiese
cuatro maximos histdricos (su-
perando los $3.485).

Entonces, tal parece que en
septiembre y octubre el pais de-
bera enfrentar tanto un petroleo
como un dolar con tendencia al-
cista. ;Qué implica parala econo-
mia colombiana?
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cayeron las pérdidas por
el robo a supermercados
en 2018, segun Fenalco.
El atun enlatado
encabeza la lista de lo
mas hurtado.

El efecto fiscal

Cuando se habla de ingresos
fiscales en Colombia, es imposi-
ble no mencionar a Ecopetrol:
una empresa que genero en 2018
cerca de $11,6 billones en utilida-
des, de las cuales el Gobierno re-
cibio $8,18 billones. Para fortuna
de Colombia, laestatal se vebene-
ficiada de que tanto el ddlar como
el petroleo estén al alza, pues im-
plica mayores ganancias para sus
exportaciones u operaciones en
el exterior. De hecho, hace un par
de semanas se conocio que la
companiaempezo a realizar frac-
king en Estados Unidos, una uni-
dad de negocio que serd mds ren-
table por las mayores cotizacio-
nes(delddlary petroleo). Peroes-
te efecto también deberia impac-
tar al resto de la renta petrolera
del pais.

De acuerdo con el marco fiscal
de mediano plazo, por cada délar
que se incremente el precio del
petroleo se esperaun incremento
de $116.000 millones en los divi-
dendos de Ecopetrol y de
$145.000 millones en el recaudo
tributario en el sector petrolero,
porloqueelefectototal deesedo-
lar es de $261.000 millones adi-
cionales en las arcas de la nacion.
Sin embargo, estos beneficios so-
loseveranrealmentesilascotiza-
ciones se mantienen por encima
de las proyecciones.

El Gobierno hizo sus cuentas
fiscales esperando que el petro-
leo Brent promediara los US$65,
v hasta el momento se ha cumpli-
do su meta, porque la cotizacion
promedio en 2019 ha sido de
US$64,83 (incluyendo el alza del
lunes pasado). Y este jueves este
crudo cerro en cerca de \los
US$64,6. Es decir, todavia el pre-
cio del petréleo tiene que subir y
mantenerse a niveles mas altos
para que se aprecien mayores in-
gresos petroleros. Una situacion
que depende de qué tan rapido se
recupere la produccion de crudo
mundial tras los ataques en Ara-
bia Saudita.

Por otro lado, Juan David Ba-
1lén, analistade Casade Bolsa, ad-
vierte que “respecto al dolar, el
efecto es mixto. Por un lado, si
puede mejorar las ganancias de
Ecopetrol, pero también hay que
considerar el efecto que trae so-
bre la deuda externa colombiana
(que suma cerca de US$50.000
millones), por lo que es dificil de-
terminar si el saldo final sera po-
sitivo”,

De hecho, durante las discusio-
nes del presupuesto 2020, el mi-
nistro de Hacienda, Alberto Ca-
rrasquilla, indicé que el efecto de
$100 adicionales en la tasa de



EL ESPECTADOR / VIERNES 20 DE SEPTIEMBRE 2019

Histérico de la tasa de cambio en 2019

/3

Histérico del precio del petréleo Brent en 2019

3.477,03

{iittimo afio). Cifras en pesos (uftimo ano). Cifras en pesos
3.400 86,29 74,5 64,72
3300 - 80,0
3.200 i FO e
3100

60,0
3.000 -
2.900 50,0

Nov. Ene. Mar. May. Jul. Sep. Nov. Ene. Mar. May. I Jul [Sen
Fuente: Bioomberg

cambio encareceria los pagos de
deuda en $1 billon. Pero también
indicé que la mayor cotizacion
del dolar aumentaria los impues-
tos asociados con las importacio-
nes en $720.000 millones, en el
sector petrolero el efecto seria de
$319.000 millones y en el caso de
Ecopetrol, el Gobiernotendriaun
mayor ingreso por $300.000 mi-
llones,

Gasolina alainflacion

La cotizacion del petrédleo y el
dolar también son las dos princi-
pales variables de la formula del
precio de la gasolina y el acpm.
Entonces, es posible que en octu-
bre se veaunincrementoen el va-
lor de los combustibles en Co-
lombia.

Para Alvaro Alzate, director
ejecutivo de la Asociacion de
Transportadores de Colombia
(ATC), “aunque enseptiembre no
subio el precio de la gasolina, si
subio el del acpm. Y ahora, por la
coyuntura internacional, esta-
mos temiendo que en octubre ha-
vaunnuevoincrementoenel pre-
cio de los combustibles. Le pedi-
mos al Gobierno que se abstenga
de realizar esta alza, pues incre-
mentaria los costos para un sec-
tor transportador que se ha visto
debilitado por temas como el cie-
rre de la via al Llano y los tramos
de la carretera Medellin-Carta-
gena. Ademas, no son solo los
transportadores los que nos ve-
mos afectados, el encarecimiento
de los combustibles afecta a toda

En cifras
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billones de pesos aporté
Ecopetrolalasfinanzas de
lanaciéonen 2018.

la cadena logistica: impacta a to-
dos los colombianos”.

Lo otro que requiere atencion
es el posible incrementoen lain-
flacion. El indice de precios al
consumidor ha subido 3,03 % en
lo corrido de 2019 y 3,75 % en los
ultimos 12 meses. Es decir, el in-
dicador ya esta por encima de la
metade 3% del Banco dela Repu-
blica, yunincrementoenlos pre-
cios de los combustibles podria
acentuar el encarecimiento del
costo de vida de los hogares co-
lombianos.

De acuerdo con la firma Rad-
dar, el 15 % de los productos de la
canastafamiliarsonimportadosy
se estan encareciendo por cuenta
deldolar. Perootraparte delosar-
ticulos, sobre todo los del grupo
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de alimentos, podrian encarecer-
se por los mayores costos logisti-
cos por cuenta del posible au-
mento del valor de los combusti-
bles. Ademas, tan solo el rubro de
transporte pesa 12 % en el calculo
del IPC.

Sinembargo, tal como pasacon
eltemafiscal, el efectoenlainfla-
cion también dependera de qué
tanrapidosesolucionenlosefec-
tos que mantienen la presion al
alza del ddlar y el petroleo. Por
eso las siguientes semanas serdan
de especial importancia, pues
determinarin si este es tan solo
un fenomeno temporal o si se
aprecia un cambio estructural
que determine si la correlacion
entre la tasa de cambio dejard de
ser negativa.m
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