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Inversion para Nuevo Super-Ciclo de Commodities

la reactivacion

La curva del covid comenz6 su descenso en
el mundo y, aunque algunos lugares se inmuni-
zaran antes que otros, lo evidente es que el
proceso de recuperacion esti comenzando, asi
que podremos hacer el inventario de la trage-
dia, acelerar la reactivacion, dinamizar los
negocios y normalizar las actividades, sin
descuidar que puede surgir otro pico gque, sea
como sea, no deberia suponer mas restriccio-
nes que el autocuidado. La economia no aguan-
ta mas confinamientos.

Las economias cayeron,
industrias completas como el
turismo se vinieron a pique,
se perdieron empleos y quedo
una experiencia que tenemos
que revertir a favor del progre-
so sostenible. ;Qué necesita-

ml uucotﬂmmm mos para ello? Basicamente
Exministrade crr IDVETSion: inversion social,
@mdacouture inversion para el empleo, en

infraestructura, salud, vivien-

da, educacion y, sobre todo,
inversion productiva que alimente el circulo
virtuoso de 1a economia.

Asilo establece el plan de politicas estratégi-
cas aprobado por el Conpes, que sera ejecutado
en alianza con el sector privado para crear dos
millones de empleos y garantizar la vacuna-
cion de 35 millones de colombianos, que
también tendra como prioridad la financiacion
del desarrollo digital y agropecuario e incluye
la entrega de transferencias monetarias a los
hogares mas pobres y vulnerables a través de
los programas institucionales.

Eso esta muy bien, pero los inversionistas
continGan indecisos por la incertidumbre de
una futura reforma tributaria, a la inestabili-
dad regulatoria y a las debilidades de la rama
judicial que han resultado en una gran carga de
demandas de arbitraje internacional. Hoy hay
16 casos, como los de Glencore y Gas Natural, o
como la de Uber, que se encuentra en fase
prearbitral, y el llamado caso Granahorrar -con
accionistas que tienen nacionalidad estadouni-
dense-, que ha recurrido a las cortes de la ONU
y el Banco Mundial tras acudir a los mecanis-
mos juridicos nacionales.

LA MEJOR REFORMA
TRIBUTARIA SERIA UNA
REACTIVACION
ECONOMICA SOSTENIDA

Con la reforma tributaria se requieren accio-
nes que incentiven a las empresas y alas perso-
nas ser parte del sistema y estimular la formali-
zacion. Son todas sefiales que esperan las
calificadoras de riesgo y los inversionistas
instalados y futuros, que escuchan que el rio
suena y quieren saber qué piedras lleva, saber
si mantienen su apuesta en el pais o como la
mantienen, o si buscan oportunidades en otros
mercados sabiendo que hay apetito parala
atraccion de inversionistas y que el movimiento
de nearshoring desde y hacia Estados Unidos
esti en un momento coyuntural determinante.

La mejor reforma tributaria seria una reacti-
vacién econoémica sostenida, con recuperacion
del consumo, priorizando la bioseguridad sin
descuidar el autocuidado mientras avanza el
proceso de inmunizacion de los colombianos y
para ello se requiere de un aparato productivo
con capacidad de ofrecer empleo, sin mas
impuestos, ni reformas o proyectos de ley
populistas, con menos incertidumbre y mas
apoyos economicos a través de créditos blan-
dos y periodos de gracia. Los subsidios son
importantes, pero no pueden ser indefinidos.

Y hay que estar alertas al momento politico.
En afio preelectoral es facil encantar con pro-
puestas inviables pero que seducen a la pobla-
cion. Los potenciales inversionistas tienen
enfocados sus reflectores para detectar alertas y
emitir conceptos. Las circunstancias requieren
seriedad y extrema responsabilidad, no sea que
el remedio resulte peor que la enfermedad.

Los datos
dan soporte a
la existencia
de al menos
cuatro super-
ciclos de pre-
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2021, “Commodity Super-cy-
cle”). El ciclo mas reciente se
inici6 con la tendencia alcista
del precio del petroleo partien-
do de US$25 / barril en 1996 y
llegando al climax de US$140
en 2008. Pero la crisis hipote-
caria de Estados Unidos, Gran
Bretafia y Espafia hizo colapsar
la demanda por energéticos a
nivel global, de tal manera que
elpreciobajariahaciaUS$40en
2009y soloregresaria aUS$80-
100 durante 2012-2015.

Pero, en 2015-2020, se pre-
sentaria una saturacion en
oferta debido al gran impacto
del “fracking”, el cual elevo en
casi 5 millones la oferta de los
Estados Unidos. Esto coincidio
con menor demanda global de
energéticos por cuentadelade-
saceleracion de China y los
efectos de la “guerra comer-
cial” planteada por Trump.

El puntillazo final a este su-
per-ciclo se daria en el primer
semestre del 2020 debido ala
pandemia-covid, llevando el

precio del petroleo a la franja
US$20-40. Esto sacariade pro-
duccién buena parte dela ofer-
ta “fracking” y aquellos pozos
marginalmente no-rentables
(especialmente en Gran Breta-
fiay Canadj). Este fenémenose
vio agravado porlapugnaalin-
terior de paises oferentes, don-
de la Opep+ se focalizaria mas
en participaciones de merca-
do que en objetivos de precios-
piso, afectindose Rusiay Ara-
bia Saudita.

NO HABRIAN
CAMBIOS EN

LA OFERTA
ENERGETICA
ANTES DEL 2050

Ahora presenciamos un nue-
vocicloalcistade preciosde pe-
troleo, durante 2022-2030. En
este ciclo estaran jugando, por
ellado de la demanda, la recu-
peracion del transporte aéreo
como resultado de la vacuna-
cion anti-covid y. por ellado de
lamenoroferta, sera el rebalan-
ceoglobal hacia fuentes energé-
ticas renovables.

Todavia luce incierto el im-
pactoquetendran los autos-hi-
bridos, el tele-trabajoy el cam-
bio en habitos de viajes de
negocios. El habitual creci-
miento poblacional del 2%
anual haempezado a converger
haciael1%yenlos paises desa-

rrollados ya se esta por debajo
de la “simple tasa de reempla-
z0” al tenerse tasas de fecun-
didad inferiores al 2,1 por mu-
jer. Pero, paradéjicamente,
también sera importante en-
traracuantificarel impacto so-
bre la demanda por energia
proveniente del mayor nimero
de hogares. Sibien estostienen
menor densidad poblacional,
ellosestaranincrementandola
demanda-energética per-capi-
ta. Bill Gates ha concluido que
dificilmente estaremos logran-
do cambios en la oferta ener-
gética antes del 2050.

En el grafico adjunto se ob-
servan fases de estos ciclos de
precios del petroleo. Recorde-
mos como durante 1969-1974
se tuvo un gran incremento de
precios, pasando de US$11 a
US$50 (dolares-reales de
2018) en solo 5 afios, como re-
sultado de la crisis en Medio-
Oriente. Estos continuarian
ascendiendo hacia US$57 en
1977-1978 y llegarian a
US$108en1979-1980, al gene-
rarse la segunda crisis del Me-
dio-Oriente con la crisis en la
embajada de los Estados Uni-
dos en Iran.

Lasegunda fase de esteciclo
de precios de petroleo ocurrio
durante 2004-2008 al elevar-
se de US$50 a US$111, pero
esta recuperacion fue de cor-
ta duracion debido al estalli-

Efecto de la pandemia en el Pacto Global

El Pacto Global es una inicia-
tiva promovida porlas Naciones
Unidas, en la que se invito tan-
to al sector privado como el pa-
blico y a la sociedad civil para
que se unieran en promover
cuatro areas tematicas: Dere-

g?mufgm chos Humanos, Estindares La-
Orz,'ﬁm’;mm[ borales, Medio Ambiente y Lu-
eviariianeziv cha Contra la Corrupcion, asi

como la consecucion de los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), de acuerdo a la agenda
2030.A estainiciativasehanad-
heridomas de12.000 empresas
yorganizaciones en 130 paises.

En Colombiaen particular, el
Pacto Global cuenta con 600 em-
presas y organizaciones “alre-
dedor del 70% son empresas
grandesy Pyme; se destaca tam-
bién la participacion de varios
delosmasimportantes gremios
empresariales del pais; camaras
de comercioy cajas de compen-
sacion, asicomoorganizaciones
sindicales y mas de 43 univer-
sidades de toda Colombia, asi
como un centenar de organiza-
ciones sociales”, sefiala Mauri-
cioLopez directordel Pacto Glo-
bal Colombia.

Durante el 2020 m4s organi-
zaciones se adhirieron al Pacto
Global, como una muestra de
conscienciaycompromisoenla
promocion de los 17 Objetivos
de Desarrollo Sostenible dentro
delos que se encuentra el fin de
la pobreza, cero hambre, salud
ybienestar, accion por el clima,
entre otros.

Enestemismosentidose han
ido creado varias iniciativas
dentro delas que se encuentran
“las plataformas de Moda Sos-
tenible, paraafianzareste sector
tanimportanteen todoslos com-
ponentes de la sostenibilidad
(econémico, socialy ambiental);
Agricultura y Nutricién, para
responderalasdinamicasdelos
Objetivos de DesarrolloSosteni-
ble de Hambre Cero y Salud y
Bienestar”. También la creacion
de los congresos de Gestion del
conocimiento, utilizando el for-
mato digital a través de webi-
nars, cursos, COngresos y cate-
dras online.

MAS SE
ADHIRIERON AL
PACTO, COMO
UNA MUESTRA DE
CONSCIENCIA

Adicionalmente, la Red el
Pacto Global Colombia en alian-
za con la Camara de Comercio de
Bogotdhacreadoun minisite en
la pagina web en el cual se hace
una mencion y reconocimiento
alas Buenas Practicas de Desa-
rrollo Sostenible de empresasy
organizaciones. Esto con el fin
de poder dar visibilidad e ideas
creativas a las demas organiza-
ciones para que se unan a dicha
iniciativa.

Asi que hay dos tareas pun-
tuales a realizar. Lo primero es
identificarencualocualesdelos
17 objetivos podrialaempresau

organizacién hacer un aporte:
1. Fin de la pobreza; 2. Hambre
cero; 3.Saludy Bienestar; 4. Edu-
cacionde calidad; 5.Igualdad de
género; 6. Agua limpia y sanea-
miento; 7. Energia asequible y
nocontaminante; 8. Trabajo de-
cente y crecimiento econémico;
9. Industria, innovacién e in-
fraestructura; 10. Reduccién de
lasdesigualdades: 11. Ciudades
y comunidades sostenibles; 12.
Produccion y consumo respon-
sables; 13. Accién por el clima;
14. Vida submarina; 15. Vida de
ecosistemas terrestres; 16. Paz,
justiciaeinstitucionessolidas; y
17.Alianzasparalograrlosobje-
tivos. Losegundo, volverse crea-
tivo y poner en marcha buenas
practicas que construyan el lo-
gro de los mismos, de acuerdo
al core de negocio de la empre-
$a u organizacion.

La pandemia ha tenido un
efectoy cambiosimportantesen
los negocios, en la sociedad y
encadaserhumano. Setrataen-
tonces de un llamado de aten-
cion paralas personas ylas em-
presas a hacer consciencia de
la importancia de promover y
generar compromisos con los
Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble. Hoy mas que nunca se hace
evidente la importancia de los
mismos. Cada organizacion y
empresa desde su core de ne-
gocio, sinimportar el niimerode
colaboradores, tiene la posibi-
lidad de aportar al desarrollo de
los mismos.
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Energéticos

CICLOS PETROLEROS 1969-2020

(Referente Brent, US$ de 2018/barril)
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do de la crisis hipotecaria (an-
tes comentada). Ella se vio
agravada porla sorpresivaapa-
ricionde lapandemia-covid en
2020. Actualmente se esta pro-
nosticando que el precio del
petroleo se estaria recuperan-
dodelosUS$45 que promedia-
ronenel2020hacialos US$55-
60en 2021y llegariana US$80
en el 2023.

Cabeanotarque, al superar-
se el precio de equilibrio de
USg70/barril Brent, ahora se
espera gue opere una “estabi-
lizador automatico” durante
2022-2023. En efecto, por el
lado delademanda estarianju-
gando los elementos de susti-

tucion energética que reduci-
rian estructuralmente la de-
manda por no-renovables,
mientras que en el lado de la
oferta la flexibilidad del
“fracking” en la produccion de
los Estados Unidos reacomo-
dariarapidamente la reaccion
de la Opep+.

Todo este panorama de cam-
bio estructural energético com-
plica la viabilidad de Ecopetrol
y,engeneral, de todaslas petro-
leras Estatales. Ellas venian
bastante golpeadas durante el
ciclo 2015-2019: Petrobras
(Brasil) tuvo que abandonar
sus ilusorias pretensiones del
pre-salt maritimo dados sus

elevados costos de extraccion;
Pemex (México) enfrentaba cos-
tosas operaciones en sus refi-
nerias y AMLO ha insistido en
la errada estrategia de conti-
nuarlas expandiendo.

En el caso de Ecopetrol se
han cometido errores simila-
res con la inversion de Refi-
nar, costando cerca de
US$8.500 millones. Este en
un negocio que dificilmente
llegaria a tener una TIR supe-
rior al 6% anual, cuando es
bien sabido que los proyectos
exitosos no bajan del 12% en
dicha rentabilidad.

Todo esto se ha reflejado en
las cotizaciones de Ecopetrol. El
valorde suaccién casique setri-
plicoalpasardelos $2.000alos
$5.700 durante 2008-2012,
pero durante 2013-2017 esta
cotizacion colapso a la franja
$1.100 - $1.750. Tras su efime-
ra recuperacion hacia los
$4.000 en 2018, ha estado bor-
deando los $2.200 en 2021 (in-
clusive con caida del -4% en lo
corrido del 2021). Notese que
esta caida se explica en buena
medida por los desatinos en la
operacion de adquisicion deISA
por parte de Ecopetrol. ;Qué di-
ran los mercados al comprobar
que el retorno accionario de
Ecopetrol habia sido tan solo de
1% real anual durante 2007-
2018 y que ahora arriesga con
volverse negativo?

TRIBUNA EMPRESARIAL

Transformacion digital

En tan solo
un afio, el tra-
fico por inter-
net se incre-
mentod 61% en
Colombia, de
acuerdo con

MARIANO DIAZ

CD:;:;AR datos de la
Manager de CRC. .
Directv Colombia Este verti-

ginoso  au-

mento tiene
nombre propio. Las restriccio-
nes a la movilidad que se tu-
vieron que dar para prevenir
la expansién del covid-19 hi-
cieron quela poblacion tuviera
que volcarse masivamente a
trabajar, estudiar, comunicar-
se, entretenerse, comprar y
realizar transacciones finan-
cieras por internet.

La pandemia permitié mos-
trar la fortaleza de la infraes-
tructura de telecomunicacio-
nes, la capacidad de respuesta
de las empresas y la velocidad
de adaptacion de los ciudada-
nos ante la nueva realidad. En
estos propositos, fue funda-
mental el trabajo articulado en-
tre el sector privado y piblico,
siendo este altimo el responsa-
ble, a través del Ministerio TIC
y el regulador, de habilitar las
condicionesinstitucionalesyde
politica piblica para acelerar
los planes de conectividad des-
de el fomento de la inversion y
la competencia.

En todo caso, la pandemia
hizo mas evidente la brecha di-
gital que existe en el pais, lane-
cesidad de avanzar rapidamen-
te parareducirla y permitir que
la poblacion mas vulnerable en
zonas rurales y urbanas, asi
como los microempresarios,
puedan hacer parte de la trans-
formacién digital.

Poreso, esurgente seguirto-
mando medidas para lograr el
cierre de la brecha de conecti-
vidad y apoyar la transforma-
cién productiva de todas las
empresas. De la celeridad en
resolver estos temas, depende-
ran la velocidad con que se
reactive la economia impulsa-
da porla productividad y lare-
duccion de la desigualdad so-
cio-economica.

IA PANDEMIA
HIZO MAS
EVIDENTE LA
BRECHA DIGITAL
QUE EXISTE

Enconcreto, esindispensable
avanzar en los planes de conec-
tividad para garantizar la masi-
ficacion de los servicios TIC, es-
pecialmente en aquellas zonas
rurales y apartadas.

Adicionalmente, urge mejorar
las habilidades y competencias
de la fuerza laboral de cara a las
exigencias de la cuarta revolu-
cion industrial.

Latransformaciéndigital, en
unentorno de industrias creati-
vas, también requiere ajustarla
normativa en propiedad inte-
lectual para lograr mejores con-
diciones para el desarrollo del
mercado de derechos de autor,
einstitucionalizar mecanismos
en contra de la pirateria audio-
visual que impacta las finanzas
delEstado, elempleoformalyla
industria audiovisualnacional.

Una transformacion digital
exitosatambién hace necesario
seguir repensando las regula-
ciones e instituciones existen-
tes, promoviendo una compe-
tencia moderna. FEllo exige
revisar clasificaciones obsole-
tas de serviciosy mercados, eli-
minar las nuevas barreras de
entrada y de inversion, y ase-
gurarnos que las plataformas
digitales seanmasresponsables
ytransparentes conelusodelos
datos y el funcionamiento de
sus algoritmos.

Colombia debe ser protago-
nista de la revolucion digital.
Ellosupone cambiarla mentali-
dady noverse solo como consu-
midoresy usuarios de servicios
digitales para verse como gene-
radores de nuevos contenidos,
herramientas yemprendimien-
tos digitales.

Lapandemia nos mostré que
si se pueden acelerar cambios
sociales. Es hora de capitalizar
ese aprendizaje.

CONSEJOS
PARA
LIDERES

MAURICIO
RODRIGUEZ

@liderazgome

Hay que lim-
piar la vani-
dad propia
cada dia, por-
que de no
hacerlo puede
acumularse
hasta crear un
peligro para el
logro de nues-
tros objetivos.

Ryan Holiday

De poco a
mucho estimulo,
en un mes

Larry Summers, economista y funcionario
democrata muy reconocido en EE.UU., escribio
un editorial en el Financial Times hace un par de
semanas advirtiendo sobre el riesgo de que la
administracion Biden se equivoque en su estra-
tegia economica, y en vez de darle un nivel justo
de estimulo, cometa el error de darle un nivel de
estimulo excesivo, que podria poner en riesgo la
estabilidad financiera y monetaria del pais.

Valga decir que para finales del 2020 la gran
preocupacion de los mercados y el consenso de
los economistas era que EE.UU. sucumbiera aun
escenario de muy bajo crecimiento por culpa del
retiro prematuro del apoyo fiscal del que gozo la
economia durante el 2020. Esa premura permi-
ti6 que a finales del 2020 el Senado de EE.UU.
llegara a un acuerdo y aprobara un estimulo
fiscal cercano a los U$900.000 millones, mas o
menos el 4% del PIB norteamericano. Esa apro-

bacion del estimulo permitio
I » !J
S |

incrementar en una forma muy
relevante el ingreso disponible
',‘ de los consumidores y contri-
@ '+ buyo a que las ventas al por
-| ‘ menor se expandieran a una
e tasa anual del 7,6% en enero, la
: tasa mas alta de crecimiento
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Jefe De Estrategia  ViSta desde el 2011. Y es impor-
Global, XxP tante tener en cuenta que la
Investments pandemia atin no se habia
alberibemalie

salido de cauce en enero del
2020, implicando que, silas
ventas se mantienen relativa-
mente estables, estas estaran creciendo a tasas
superiores al 25% afio/afio para abril de este afio.
Mejor dicho, el segundo trimestre del 2021
seguramente serd un trimesire récord en térmi-
nos de crecimiento econémico en EE.UU., pues
la base de comparacion sera ridiculamente baja
-por culpa del efecto devastador que tuvo el
confinamiento en los niveles de actividad agre-
gada durante el segundo trimestre del 2020.

LAS MEDIDAS DE INFLACION
IMPLICITA YA HAN
MOSTRADO INCREMENTOS
MUY RELEVANTES.

Laresiliencia que esta demostrando el con-
sumo de los norteamericanos, a pesar de que el
nivel de empleo agregado se mantiene un 6%
por debajo de los niveles pre pandemia, y a
pesar de la virulencia del contagio que se evi-
denci6 durante los meses de Noviembre, Di-
ciembre, y Enero impresiona mucho, y abre el
espacio para hacerse la siguiente pregunta:
Jqué pasara con los niveles de actividad si los
nuevos casos de covid-19 siguen bajando ala
velocidad que lo estan haciendo en este mo-
mento (valga decir que los casos han bajado
76% desde el maximo visto a principios de
enero)?. Mejor dicho, ;Qué pasaria con la
inflacién de EE.UU. si ademas de la normaliza-
cion de la actividad atada al eventual control de
la pandemia, los politicos aprueban un estimu-
lo fiscal adicional que vale 9% del PIB?

Las medidas de inflacion implicita ya han
mostrado unos incrementos muy relevantes
desde el afio pasado. La inflacion implicitaa 5
anos en EE.UU. ha pasado de 0,17% en marzo del
2020 a 2,32% en este momento, y algo similar ha
sucedido con las medidas de inflacién implicita
de la Eurozona. No me malentiendan. Que la
inflacién se acerque nuevamente a un 2%
afio/afio en forma sostenida es una gran noticia,
pero es importante que se evite acelerar en
forma extrema la actividad, perque un salto
excesivo de la inflacion puede poner en riesgo la
recuperacion. La buena noticia es que la division
de poderes en EE.UU. es hoy en dia tan significa-
tiva, con el senado dividido 50/50, que los ries-
gos de que se cometa un error de politica econo-
mica parecen acotados.

Lea la columna completa en la web



