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El impacto del dolar en las cuenta:

HACIENDA. EL AJUSTE DE
CAMBIO QUE SE DA EN LOS
RENDIMIENTOS DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES
EXPRESADAS EN DOLARES
VA A UNA CUENTA ESPECIAL
DENTRO DEL PATRIMONIO
DEL BANCO

BOGOTA

El Banco de la Reptiblica es
uno de los beneficiados de que
la tasa de cambio sobrepasara
hace unos dias la barrera de los
$3.500, puesto que su valor pa-
trimonial aumenta gracias aun
mayorrendimientodelasreser-
vas internacionales denomina-
das en délares. Sin embargo, el
Gobierno no gana con esta dife-
renciapuestoqueloquesereci-
be de més por pasar los intere-
ses demoneda extranjeraalocal
se quedan por ley en una cuen-
ta especial del Emisor.

Asilas cosas, cualquiervaria-
cion del peso colombiano fren-
tealadivisaestadounidenseno
impacta en las utilidades anua-
les del Banco. Lo que ocurre es
que el mayor saldo de las reser-
vas internacionales en pesos
que se da por el tipo de cambio
siempre se reconoce como pa-
trimonio y, por lo cual, no tiene
impactoni tampoco se transfie-
re al Ministerio de Hacienda, que
elafio pasadorecibi6 $2.015 mi-
llones por utilidades.

“El ajuste de cambio, es decir,
la diferencia entre el peso y las
monedas en que se encuentran
las reservas internacionales se
reconocen como patrimonio en
la cuenta ‘ajuste de cambio’ sin
impactarlosresultados del ejer-
cicio. Si la tasa de cambio sube
el valor del activo (reservas)

sube contra un mayor patrimo-._

nio”, afirmé Luisa Silva, subge-
rente financiero del Banco de la
Reptiblica.

De este modo, si la tasa de
cambio se fortalece como ha
ocurrido en los Gltimos dias en
los que se han tocado maximos
histéricos esa cuenta especial

Luisa Silva
Subgerente

financiero del Banco
de la Republica
“Las utilidades del Banco
de la Reptblica se
trasladan anualmente al
Gobierno después de
realizar las reservas
estatutarias y otras
deducciones”.

Munir
Jalil

Dir. de Invest. Eco.
de BTG Pactual

“La depreciacion afecta al
Emisor por los
rendimientos de las
reservas internacionales;
sin embargo, no es dinero
con el que el Ministerio
puede contar”.

empiezaa crecery, al contrario,
cuando el délar pierde terreno
frente al peso se reduce pero
siempre hay una especie de ba-
lance. Noobstante, estosrecur-
sosnoseutilizan paranadamas
ni tampoco han llegado a estar
nunca en terreno negativo.
“Ladepreciacién del peso ge-
nera unos ajustes en cambio
que, en principio, serian favora-
bles. Lo que sucede es que para
evitar precisamente eso el Ban-
co tiene una reglamentacion
muy clara. Esta dice que cual-
quiera de esos montos que se
deban a ajustes de cambio no
se le pueden retribuir al Minis-
terio, sino que se guardan en
una cuenta especial dentro del
mismo Banco”, explic6 Munir
Jalil, director de Investigacio-
nes Econémicasde BTG Pactual.
En2018, resultado del mayor
rendimiento de las reservas in-
ternacionales, el Emisor tuvo
una utilidad de $2,2 billones,
1,78% mas que en 2017 ylamas
alta de la que se tiene registro.

{EXISTE UN IMPACTO DE LA TASA DE CAMBIO EN LAS UTILIDADES DEL EMISOR?

EVOLUCION DE LAS UTILIDADES DEL BANCO DE LA REPUBLICA

{Cifras en miles de millones)

! : : : : A ) ; : 52241
TR R T e R L A
) i | | ( 1 5804
f | | ) i i \ |50 Lo
fL 5271 | 5356 1 5304 } 5395 | | l
S S T TR R
L R SR AL ok hesapirl
2008 | 2009 : 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2007 2018
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(Cifras en miles de millones) i
& Reservas Internacionales = = “2’
# Linea de crédito flexible o = = S
a = = ;
= 5 w

—

W

e _

2009 2010 20

2012

2013

Adicional a ello, segin el Mar-
co Fiscal de Mediano Plazo de
2019, se espera que al cierre de
este afio se llegue a la cifra de
$3,5 billones.

Y esqueelafiopasado, segin
recoge el Marco Fiscal , se acu-
mulé la mayor cifra de reservas
internacionales desde la caida
de los precios internacionales
del petréleo de 2014. El valor
acumulado lleg6 en 2018 a
US$ 1.187 millones, una varia-
cién que estuvo concentradaen
el iltimo trimestre del afio, con
unregistrode US$732 millones,
en linea con el inicio del pro-
gramadeacumulacién dereser-
vas internacionales del Banco.
Actualmente, a agosto de este
afio, estas tenian un saldo bru-
to de US$52.998 millones.

2014

015 2016 201 2018

También cabe destacar que
después de seis afios de pérdi-
dasel Bancovolviben2016 age-
nerar utilidades al reportar un
resultado de $501.000 millo-
nes; y en 2017 se elevaron a
$804.000 millones.

Estosrendimientos delasre-
servas internacionales son jun-
toconlasoperaciones de expan-
sibn monetaria a través de
repos, los intereses de los TES
y ofros ingresos corporativos,
las vias porlas que el Banco ob-
tiene normalmente la mayor
parte de sus utilidades.

IMPACTO DE LA DEPRECIACION
Eltinicoimpactoreal quetie-
ne la tasa de cambio en el esta-
do de resultados del Banco de la
Repiiblica se da a través de las

COMO HA EVOLUCIONADO
LA TASA DE CAMBIO (TRM)
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{DE DONDE PROVIENEN
LOS INGRESOS DEL BANCO?

o Rendimiento de las reservas

o Intereses por operaciones de
expansion monetaria a través
de repos

o Rendimientos por los TES en
poder del Banco

0 Valor facial de la moneda
metalica emitida y puesta en
circulacién

o Diferencias en cambio por
variaciones de la tasa de
cambio sobre activos y pasivos
del Banco diferentes a reservas

e Ingresos corporativos

partidas en moneda extranjera
del Estado de Situacién Finan-
ciera (balance general) que no
constituyen reservas interna-
cionalesy porlos gastos en mo-
neda extranjera en que incurre
el Emisor.

“En el caso de los activos ne-
tos en moneda extranjera del
Estado de Situacién Financiera
que tienen un saldo de aproxi-
madamente US$500 millones,
unaumentode$100/délarenla
tasa de cambio genera mayores
utilidades por $50.000 millo-
nes. Loanteriorse compensaria
parcialmente por los mayores
egresos por los gastos en mo-
neda extranjera delaoperaciéon
del Banco”, explico Silva.
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ENERGIA. EL ACPM REGISTRO UNA BAJA DE 0,43% EN SU PRECIO PARA OCTUBRE

Villavicencio, ciudad con la gasolina corriente mas cara

LAS CIUDADES CON LA GASOLINA MAS CARA
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BOGOTA
El Ministerio de Minas y Ener-
gia informo que el precio pro-
medio de la gasolina corriente
quedd en $9.300, mientras que
el del galon de Acpm llego a
$8.879. Dichos datos confir-
man que los precios de la gaso-
lina se mantienen inalterados
frente al mes pasado, mientras
que los del Acpm tienen una li-
gera disminucién en relacién a
septiembre.
Segtinlanuevaentrega, elva-
lorpromediodel Acpmenlas13
principales ciudades del pais
baj6 0,43%, lo que quiere decir
que pasara de $8.918 en sep-
tiembre a $8.879 desde hoy.

Con base en los datos entre-
gados por la cartera de Minas
y Energia, que muestran los
mismos precios para la gaso-
lina corriente del mes pasado,
se puede concluir que enlo co-
rrido del afio, este combustible
ha tenido un alza promedio
de 2,5%.

En el reciente reporte tam-
bién se destaca que Villavicen-
cio continta siendo la ciudad
con el valor de la gasolina co-
rriente mas alta de las 13 zo-
nas del pais tenidas en cuenta
por el Ministerio de Minas y
Energia.

El valor en la capital del
Metaseubico en $9.834, segui-

do de Cali, con $9.748, y Bogo-
ta, con $9.734. Las ciudades
que registraron los precios de
gasolina corriente mas bajos
fueron Pasto, con $7.374; Cua-
cuta, con $7.400; y Cartagena,
con $9.408.

Hay que recordar que en el
mes pasado las carteras de Mi-
nas y Energia, Ambiente y Desa-
rrollo Sostenible, y Agricultura y
Desarrollo Rural expidieron la
resolucion 40666, que, desde el
1 de septiembre, aumento6 de
10% a 12% la mezcla de biodié-
sel en combustibles liquidos
para uso en motores diésel.
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