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Lena o gas
natural

Hace un par de semanas Ecopetrol anunci6
una alianza estratégica con la OXY para desa-
rrollar conjuntamente proyectos en materia de
Yacimientos no Convencionales (YNC) de
fracturacion hidraulica en Texas, con una
inversion colombiana de US$1.500 millones, lo
cual refleja la importancia del tema y pone
sobre la mesa el debate interno sobre la conve-
niencia de trabajar ese tipo de técnicas para el
maximo aprovechamiento de las reservas
nacionales de hidrocarburos.

Si es bueno o es malo es un
debate tan interesante como
estéril y nos ocupara de aqui
hasta cuando ya a nadie le
interese comprar combustibles
fosiles, cuando ya se hayan

. inventado soluciones mas
mcom%unm limpias y mas baratas. He leido
Exministrade c;r  ©ONdetenimiento sobre las
@ndacuture ventajas y desventajas y, como

suele suceder en la era de la

informacion, son tan contun-
dentes los argumentos de un lado como del otro.
Pero si es claro que los paises que lo han prohibi-
do o limitado son la excepcion y no la regla.

Mientras debatimos sobre eso, varias nacio-
nes, las industrializadas incluidas, estan apli-
cando la fracturacion hidraulica, mas conocida
como “fracking”, una técnica para posibilitar o
aumentar la extraccion de gasy petréleo del
subsuelo a través de la inyeccion de agua a alta
presion, de modo que supere la resistencia de
la roca y abra una fractura controlada en el
fondo del pozo.

En realidad, esta comprobado que, con las
basicas medidas de seguridad, la exploracion y
extraccion de gas natural por este sistema hi-
draulico no representa riesgos diferentes al de
los sistemas tradicionales, en cambio, los benefi-
cios para la economia nacional serian enormes.

NO PERMITIR EL DESARROLLO
DE LOS YNC DEJARA AL PAIS
EN UNA SITUACION
ENERGETICA VULNERABLE

Segan la encuesta nacional de calidad de vida
(ECV) 2018, publicada por el Dane, en Colombia
hay 1.664.000 hogares (es decir 5.368.648
personas) que cocinan sus alimentos con lefia,
que es el sistema mas contaminante. Ofrecer a
estos colombianos una energia limpia y barata
ciertamente marcaria una enorme diferencia.

Otro dato interesante que destaca la Asocia-
cién Colombiana del Petréleo (ACP) es que es una
oportunidad para que Colombia mantenga su
autosuficiencia energeética, ya que sus reservas
comienzan a bajar y siempre seri mejor no
tener que comprar en el exterior, ni ser rehén
de los caprichos del mercado internacional de
hidrocarburos.

La ACP asegura que permitir el desarrollo de
los YNC le da la oportunidad al pais de iniciar
megaproyectos cuya inversion anual equival-
drian a 2% del PIB (en total US$120.000 millo-
nes), aportaria el petréleo y el gas requeridos
por mas de 25 afios y garantizaria la autosufi-
ciencia energética a largo plazo.

Ademas, generaria recursos fiscales por
US$35.000 millones, 68.000 nuevos empleos y
el desarrollo regional de cadenas de bienes,
servicios e infraestructura que ayudarian a
consolidar la transformacion productiva y
crecimiento economico.

No permitir el desarrollo de los YNC dejara al
pais en una situacion energéticay financiera
vulnerable y privaria al Estado de contar con
los recursos necesarios para inversion social,
infraestructura y seguridad puablica. Y si Ecope-
trol ya lo hace en Estados Unidos, entonces ya
estamos preparados para hacerlo en casa.

El debate hay que abrirlo y, sea cual seala
conveniencia, es importante definirlo pronto y
determinar como se puede hacer de manera
sostenible y que beneficie a regiones margina-
das que tanto lo necesitan.
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Vaivenes financieros globales y sus

La economia global ha veni-
do experimentando cambios
drasticos desde finales de 2018
yestoshantomado particularvi-
rulencia en esta segunda mitad
de 2019. Recordemos que, du-
rante el altimo trimestre de
2018, los mercados de rentava-
riable del mundo desarrollado
(G7) experimentaron desvalori-
zaciones que acumularon pérdi-
das por-10% en 2018, mientras
que los del mundo emergente
perdieron-19%. Estoimplico que
elindice S&P-500regresaraasus
niveles de mediados de 2017,
mientras que los indices del
mundo emergente regresaron a
sus niveles de mediados de
2016.

Asi, en los inicios de este
2019 se temia que la economia
de Estados Unidos estaria expe-
rimentandountemiblerecalen-
tamiento macroeconémico de
4% (inflacion) x 4% (tasas de in-
terés) X 4% (crecimiento). No
obstante, esta lectura macroe-
conomica ha cambiado drasti-
camentealolargode2019hacia
perspectivasactualesdesolo2%
(inflacién) x 2% (tasas de inte-
rés) x 2% (crecimiento).

Comoresultadodelo anterior,
el Fed opt6 por reducir su tasa
repo en 25pb hacia finales de ju-
lio y se tiene una alta probabili-
dad de que recorte otros 25pb

en septiembre, intentando con-
tener el deterioro macroecond-
mico resultante, principalmen-
te,dela “guerracomercial” entre
Estados Unidos y China. No so-
brasefialaraqui que esta “guerra
autoinfligida® por parte de
Trump estideteriorandonosolo
su posicion fiscal (menores re-
caudos), sino también su cuen-
ta externa (agravandose su dé-
ficit comercial, especialmente
en los frentes de granos y tecno-
logia).

REDUCIR LAS
TASAS
DIFICILMENTE
LOGRARA EVITAR
LA FASE RECESIVA

Asi, sera poco el efecto de re-
vitalizacion economica prove-
niente de estas bajas enlas tasas
de interés del Fed, especialmen-
te cuando Trump ha seguido
agravando la situacion al esca-
lar los sobreranceles a otros
US$300.000 millones debienes-
servicios decomerciocon China.

Lasrentabilidades delos por-
tafolios globales estan bajo se-
ria amenaza, pues la renta va-
riable de los desarrollados
dificilmente estara superando
10% (quedando en cero su ren-
tabilidad acumulada en 2018-
2019)y la de los emergentes es-

SERGIO CLAVIJO - CON LA COLABORACION DE

taria porotro 10% (quedando con
pérdidasde-10%acumuladasen
2018-2019).

Agravamiento financiero global
Elproblema esquelatenden-
cia hacia reducir las tasas de in-
terésdelmundodesarrollado di-
ficilmente lograra evitar la fase
recesiva que se ve venir hacia
2020 (afectando ya a Alemania,
Italia, Brasily México). Se estima
que Estados Unidos estara cre-
ciendo solo 2,2% en 2019 y cer-
ca de 1,5% en 2020 (con proba-
bilidad recesiva cercana a 40%).
Algo similar ocurre en Europa,
con crecimientos cercanos a 1%
tantoen 2019 como en 2020. Asi,
la economia mundial tan solo
crecera cerca de 3% en 2019 y
2020vs. 3,7% logrado en 2018.
Hemos venido mencionando
quelapoliticamonetariacontra-
ciclicainiciasuscorrectivos par-
tiendo de niveles estrechos y
pronto se encontrara con tasas
deinterés nominales muy bajas.
Estasituacion debajopoderiode
1a politica monetaria estara ge-
nerando tres problemas finan-
cieros con alto poten- cial dis-
ruptivo a mnivel global: i)
estrechamiento delosmargenes
financierosbancarios;ii)escala-
mientodelos créditos corporati-
vos apalancados (leveraged
loans); y iii) rentabilidades cada

Ganar altitud para salvar turbulencias

Si buscamos el término tur-
bulencia en internet, lo define
como un movimiento desorde-
nado de un fluido en el cual las
moléculas, en vez de seguir tra-
yectorias paralelas, describen

NURIA trayectorias sinuosas y forman
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o torbellinos. Aplicado ese con-
ATREVIA cgpt(_)ala realidad politicayeco-
anuriianvia noémica gue nos ocupa, serian

aquellas circunstancias que
complican y amenazan lo que
tendria que ser un periodo de
estabilidad.

A comienzos de afio nadie
pronostico el actual escenario.
La guerra comercial entre Esta-
dos Unidosy China,lasituacion
en Argentina, el Brexit, la ten-
sion en el estrecho de Ormuz,
1a crisis de gobierno en Italia,
o la posible repeticion de elec-
ciones en Espafia son parte de
esa lista de perturbaciones. Si
a ello le sumamos que nos mo-
vemos en un entorno global
donde el efecto mariposa puede
provocar que el simple aleteode
un insecto provoque un torna-
do en el otro extremo del mun-
do, lo mejor es prepararse para
reducir los efectos, tanto direc-
tos como colaterales, de esas
turbulencias.

Si consultamos a cualquier
piloto experimentado nos dira
que paraminimizaresos efectos
la mejor opcion es cambiar de
altitud. ;Y qué implica modifi-
car la altitud en una empresa?
Pues cambiarnuestravisiondel
negocio. A partir de ahi, nos en-

contramos con dos alternativas.
Una es bajar de altitud, cuyo
efecto mas directo es una limi-
tacion del campo visual a un
area mas pequefia que, eso si,
podremos observar conmasde-
talle. En términos empresaria-
les, equivaldriaareducirriesgos
concentrindose en aquellos
mercados que ya COnOCEmMos.
Esta seria, a priori, la solucion
mas comoda y segura, siempre
y cuando el mencionado efecto
mariposa no acabe desencade-
nando una tormenta justo alli
donde habiamos decidido res-
guardarnos.

Porel contrario, siaplicamos
ese modelo deliderazgo contra-
intuitivo al que ya me he refe-
rido en otras ocasiones y en el
que lalégicay analisis racional
se impone a la intuicién, opta-
remos por subir la altitud. Ga-
nar altura nos permite ampliar
nuesiro campo visual y explo-
rarnuevosmercados que, segu-
ramente y en un primer mo-
mento, no ofrezcan Ila
rentabilidad de aquellos en los
que se opera actualmente, pero
a cambio diversificamos ries-
gos y ganamos puntos de apo-
yoque,alalarga, nos garanticen
una mayor estabilidad.

Sin duda, requiere mas es-
fuerzo. Ya se sabe que muchas
veces el mejor camino no es el
mas facil. Hablo por experiencia
propia. Durante la gran crisis
que se desencadend hace una
década y cuyos efectos fueron

especialmente graves en Espa-
fia, en Atrevia, frente a lo que
hacia nuestra competencia,
cambiamos de estrategia.

Mientras otras empresas del
sector se dedicaron a “cortar
grasa hasta tocar hueso” des-
prendiéndose talento, conoci-
miento y creatividad, nosotros
optamos por explorar nuevos
mercados en los que crecer y
que, al mismo tiempo, nos per-
mitieran mantener nuestras es-
tructuras en Espafia y Portugal.
No fue facil. Entre otras muchas
cosas, fuvimos que reorganizar-
nos internamente, dejamos de
pensar en clave local y nacional
parapasaraserglobales. Peroel
esfuerzo merecio la pena: hoy
estamos presentes en 16 paises.

Sien ese momento no hubié-
ramos decidido ganar altura
parasalvarlasturbulencias que
sacudian los mercados en los
que operabamos y, por el con-
trario, nos hubiéramos concen-
trados en ellos, probablemente
nos hubiera pasado lo mismo
que a nuestra competencia.
Ahora seriamos menos y mas
débiles.

Por eso, ante un clima propi-
cio a las turbulencias, como los
buenos pilotos, tenemos que es-
tar preparados para cambiar de
altitud y reducir al minimo sus
efectos sobre nuestra nave,
nuestra tripulacion y nuestros
pasajeros. O, lo que es lo mismo,
sobrenuestraempresa, NUesros
empleados y nuestros clientes.



