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iCataplum!

En el mundo de las noticias hay semanas de
semanas. Las hay tranquilas; las hay aburridas;
las hay movidas y las hay desenfrenadas. Estas
altimas son las mas complejas, pues es tal el
alud de noticias, que apenas estamos reflexio-
nando sobre su impacto cuando casi que de
inmediato llega la segunda con igual 0 mas
impetu. Y chao reflexion.

Los ultimos dias han sido asi. En Canada, al
primer ministro Justin Trudeau, el politico
moderno ejemplar, mago en el uso de las redes
sociales y 1a comunicacion, se le comenzo a
descarrilar su reeleccién por cuenta de unas
fotos que salieron a la luz pablica en las que
aparece disfrazado, en su
juventud, de negro.

Cuando los medios estaba-
mos comenzando a analizar
como Trudeau paso de ser la

esperanzay el ejemplo del
: ——_— politico contemporaneo a
?A‘]Eq(}[%fsi- perder su popularidad en
g cuestion de meses, llego la
ﬁrzﬁm, o noticia de la quiebra de la
Ficcion agencia de viajes britanica

Thomas Cook.

Puede que en Colombia esto
nos diga poco, pero Thomas
Cook erauna de las grandes agencias del mun-
do. Mas de 178 afios de historia y un coloso del
empresariado britanico. Su deceso, provocado
por el mundo digital, una fusion nefasta en 2007
y una deuda infinanciable, puso patas arriba al
sector turistico europeo.

;Qué lecciones puede dejarle esto a un Avia-
tur, la agencia de viajes mas grande de Colom-
bia? ;Hacia dénde se encamina este negocio en
el pais? Lo de Thomas Cook se prestaba para un
buen analisis aterrizandolo aqui, pero oh sor-
presa, justo en esos dias se anunci6 que Espafia
convocaba a elecciones generales, la cuarta en
cuatro afios, muestra irrefutable del descuader-
namiento que se esta viviendo alli.
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LA NOTICIA DE THOMAS
COOK Y FOREVER 21 DEJA
LECCIONES A VARIAS
EMPRESAS EN EL PAIS

Por si fuera poco, ello coincidié con lo que
probablemente sera la noticia politica del afio: el
inicio del proceso para hacerle un juicio politico
al presidente Donald Trump para destituirlo del
cargo. Claramente esto si acaparo la atencion de
los medios colombianos, pero aan asi otros
aludes noticiosos empezaron a tapar la noticia
llegada desde el Congreso estadounidense.

Esta vez el alud llegé por parte del presidente
Ivin Duque y su dossier sobre Venezuela pre-
sentado ante la Asamblea de las Naciones Uni-
das. El que iba a ser un momento clave enla
diplomacia internacional del actual gobierno se
convirtio en un dolor de cabeza por cuenta de
unas fotos incorrectamente usadas que dieron
al traste con el proposito del informe.

Y en esas se quiebra Forever 21, una empre-
sa muy conocida en Colombia y que al igual
que Thomas Cook, sufrio de los despiadados
coletazos que propina digital a aquellos que no
saben o se niegan a aceptar que vivimos en
una realidad donde el lema es cambia de inme-
diato o muere despiadadamente. Puede que
para nosotros las noticias de Thomas Cook y
Forever 21 sean secundarias, pero quizas son
las m4s importantes de las que aqui acabamos
de mencionar.

En nuestro pais hay muchas empresas,
inclusive unas muy poderosas, que estan
encaminandose al patibulo donde terminaron
Thomas Cook y en cierta medida Forever 21.
Urge que acometan su transformacion digital,
que entiendan a unas nuevas audiencias que
s0N sumamente exigentes.

Ojala los proximos dias le permitan a los
medios profundizar en estos dos casos. Pero
claro, acaba de llegar la noticia de la destitu-
cion del CEO de WeWork y la suspension de su
IPO. {Uf, tanto frenetismo nos acabara!

Pd: Ah, y se muri6 Jacques Chirac y nadie se
entero.
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El capital offshore y su apetito por la

Tras el desplome de los
mercados financieros a nivel
global al cierre de 2018, se ha
observado una significativa
recuperacion en los mercados
en lo corrido de 2019, parti-
cularmente en los de paises
desarrollados. En efecto la
renta variable de los merca-
dos desarrollados se ha valo-
rizado un +13,8% (vs.-10% al
cierre de 2018) practicamente
borrando las pérdidas del afio
anterior. Sin embargo, la de
los mercados emergentes tan
solo se ha valorizado +3,9%
(vs. -19% del 2018), luego es-
tan lejos de recuperar sus
pérdidas.

La mayor laxitud de la pos-
tura monetaria del Fed y del
BCE explican este mayor ape-
tito por renta variable, a pe-
sar de la desaceleracion glo-
bal hacia crecimientos de
2,9% en 2019 (vs. 3,7% en
2018). Sin embargo, es dificil
predecir si dicho apetito por
renta variable continuara tras
haber reducido el Fed su tasa
repo en 50pb en lo corrido de
2019 y esperandose por lo
menos otro recorte de 25pb
antes de finalizar el afio.

El mercado bien sabe que
la mayor liquidez poco ayu-
dara a reversar los dafios
causados por la absurda gue-
rra comercial entre Estados

Unidos y China. También
sabe que la mayor liquidez
otorgada por el BCE algo ayu-
da a pilotear las dificultades
bancarias de Europa, pero se
trata de una medida cortopla-
cista, pues a mediano plazo
ello generard un estrecha-
miento de los margenes fi-
nancieros bancarios.

En el plano local, el Colcap
se ha valorizado 20% en lo
corrido de afio, reversando
las pérdidas de -12% del cie-
rre de 2018. Si bien este re-
sultado ha sido favorable
frente a lo observado en afios
anteriores, los inversionistas
han concentrado sus apues-
tas en el sector bancario, ale-
jandose en alguna medida
del energético.

Al analizar el volumen
transado en lo corrido del afio
a julio, se evidencia que los
compradores netos de accio-
nes han sido los ADRs, las
AFPs y el sector financiero
($1.6 billones); mientras que
fueron vendedores netos el
retail y el sector real ($1.1 bi-
llones). El flujo de ventas
también ha estado alentado
por el capital Offshore en
2019 ($0.6 billones), con lo
cual sus tenencias a nivel del
stock se mantienen tan bajas
como 9% del total (ver grafico
1 y http://anif.co/sites/de-

SERGIO CLAVIJO - CON LA COLABORACION DE

fault/files/investigacio-
nes/anif-asobolsa0917.pdf)

Recordemos que, desde
2017, viene jugando en contra
de la renta variable colombia-
na la inclusion de las acciones
chinas listadas en Shanghai y
Shénzhen (denominadas en
yuanes y conocidas como “A-
Shares”) dentro del indice de
Morgan Stanley Capital Inter-
national (MSCI-EM). A este in-
dice se indexan mas de
US$1,5 billones de activos a
nivel mundial. Dicha inclu-
sion, estimamos gener6 una
reduccion de la ponderacion
de Colombia en MSCI-EM lo
cual llevé a que se liquidaran
cerca de US$139 millones a
mediados de 2017 (ver Come-
tario Economico del Dia 23 de
junio de 2016), aunque dicha
salida de capitales se vio par-
cialmente compensada a lo
largo de ese afio.

RENTA VARIABLE
DE MERCADOS
DESARROLLADOS
SE VALORIZO
13,8%

En efecto, la participacion
del offshore en la renta varia-
ble local (estimada a partir de
los flujos netos de capital-
equity de la balanza de pagos
y los rendimientos de los
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Fconomia y medio ambiente

Las recientes discusiones
en torno al cambio climatico y
sus consecuencias sociales y
econdmicas han dado lugar a
algidos debates, generando
especial atencion en los me-
dios de comunicacién y propi-
ciando movilizaciones en di-
ferentes ciudades con una
gran participacion de pobla-
cion joven. Todo esto mien-
tras se desarrollaba la Cumbre
sobre Accion Climatica de la
ONU en Nueva York.

Las preocupaciones sobre la
sostenibilidad ambientalnoson
menores. SeginlaONU, aumen-
tos en la temperatura del pla-
neta superiores a 1,5 °C en las
proximas décadas tendrianuna
incidencia negativa sobre la ca-
lidad de vida de sus habitantes.
Sin embargo, las demandas de
algunos sectores que defienden
elmedioambiente suelen sosla-
yarlasconsecuencias que gene-
raria un cambio radical en el
modelo economico. William
Nordhaus, premio nobel de Eco-
nomia de 2018, sefialo de for-
ma acertada que, si bien deben
implementarse iniciativas para
atenuar los efectos del cambio
climatico comolos impuestos al
carb6n, poner en riesgo el cre-
cimiento econdmico puede ser
muy costoso en términos econo-
micos y sociales.

El debate toma especial re-
levanciaen paisescomo Colom-
bia, con altos niveles de pobre-

za e inequidad, en donde lo
razonable es hacer compatible
el crecimiento econdémico con
lasostenibilidad ambiental. Sin
embargo, alcanzar este equili-
brio parece una tarea compleja.
Por un lado, los habitantes exi-
gen un mayor gasto en bienes
publicos y bienestar economi-
co, mientras que por otro de-
mandan una mayor proteccion
del medio ambiente, aunsiesto
conlleva una afectacion de los
sectores minero-energético, in-
dustrial y de agricultura.

LOS PILOTOS
DE FRACKING
PODRIA SER UN
EJEMPLO
PARA EL PAfS

No obstante, lo que estos de-
bates nodebenignorareslaim-
portancia que han tenido y tie-
nen los recursos provenientes
de la explotacion de los recur-
sos naturales en materia de am-
pliacién de la cobertura de ser-
vicios puablicos, reduccion de
pobrezay generacion de ingre-
sos. Al respecto, cabe recordar
que, del presupuesto del Siste-
ma General de Regalias, que as-
ciende a $30 billones para el
bienio 2019-2020, de los cua-
les $15,.2billones provienendel
sector de hidrocarburos, sedes-
tinan recursos para programas
como el Plan de Alimentacion
Escolar, atencion primaria en

salud puablica, construccién de
vias terciarias, etc.

Adicionalmente, debemos
ser conscientes que aspectos
tan fundamentales para la ca-
lidad de vida de los colombia-
nos, como lo son la sostenibi-
lidad fiscal y la seguridad
energética, pueden verse ame-
nazados. De acuerdo con cifras
delaAgencia Nacional de Hidro-
carburos,lasreservas probadas
de crudo y gas tan solo basta-
rian para 6,2y 9,8 afios, respec-
tivamente, lo cual dacuentade
cuanapremiante es compatibi-
lizar la basqueda de nuevas
fuentes de ingresos y energia,
conel cuidado del ambiente. En
esta linea, la implementacion
delos pilotosde fracking podria
ser un ejemplo para el pais, de
alli que se requiera que se ade-
lanten con toda la rigurosidad
y técnica posible.

Los dilemas, como puede
notarse, son de diversa indole
y de las decisiones que se to-
men dependera el futuro delas
proximas generaciones. Resul-
tara fundamental entonces que
los gobiernos, las cortes, los
sectores econémicosylas ONG
contribuyan de manera perma-
nente en desarrollar estrate-
gias que permitan construirlas
bases de un crecimiento eco-
nomico sostenible. Pero el pri-
mer paso seria cumplir lo ya
pactado, como lo es el Acuer-
do de Paris.



