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aburrira con el petroleo,
el dolar y el bitcdin

El crudo en US$60 pero sensible a cualquier pleito en la OPEP+y los
rebrotes del COVID-19, un ddlar que se podria mover entre los $3.250 y
$3.800 dependiendo del caos en el mundo, y el bitcdin en mas de
US$100.000 la unidad son algunas de las proyecciones sobre estos activos.
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En 2020 hubo tres activos cuya va-
riacién no podria haber predicho
ni el mas arriesgado analista: el pe-
tréleo cayo a precios negativos, el
délar en Colombia supero los
$4.000 y el bitcoin revivio y multi-
plicé seis veces su precio hasta los
US$30.000. Y ahora que arranca
un nuevo afio, es inevitable pre-
guntarse qué pasara con estos titu-
los, que suelen robarse la atencién
del mundo.

Petroleo

En 2020 qued6 mas que claro
que el futuro del precio del petré-
leo esta altamente ligado a los
avances de la lucha contra la pan-
demia. El recrudecimiento de las
cifras de contagio lleva a las medi-
das de confinamiento, que siguen a
lamenor actividad econémicay,en
consecuencia, una menor deman-
dapor combustibles y caidas enlos
precios internacionales del crudo.

Por estarazon, algunas delas cai-
das mas fuertes del petréleo, como
cuandoel WTTllegdalos-US$37el
barril, estan relacionadas con los
periodos en los que se dispararon
las medidas de confinamiento en
todo el mundo. Y también explica
por qué cada vez que hubo anun-
cios esperanzadores, como los
avances de la vacuna en noviem-
bre, los precios del crudo se recu-
peraran a niveles cercanos a los
US$50.

Y precisamente por esta correla-
cién entre noticias esperanzadoras
en torno al COVID-19 y el precio
del petroleo es que los analistas es-
peran mas alzas para los precios
del crudo durante la primera parte
del afio.

A mediados de diciembre, Gol-
dman Sachs dijo: “Es probable que

las vacunas estén disponibles en
varios paises durante [a primavera,
ayudando al crecimiento econd-
mico mundial y a la demanda de
petroleo. En especial el destinado
al combustible de aviones”Por es-
ta razon, la entidad proyecta que
los precios del crudo lleguen a los
US$60 en los proximos meses. Sin
embargo, alertaque sibien hay me-
jores perspectivas, todavia hay
riesgos importantes, sobre todo
porellado de la oferta.

Noesunriesgonuevo. Cuandola
pandemia llegd, el sector petrolero
yallevaba mas de seis afios luchan-
do por los excesos de oferta, pro-
blema que produjo el desplome de
preciosde 2014. Lasituacion halle-
vado a la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP)
a aliarse con otras diez naciones
productoras, entre ellas Rusia, pa-
ra acordar cuotas de produccion.
La alianza dio vida a un nuevo blo-
que o cartel petrolero, la OPEP+,
que a mediados de 2019 acordo el
mayor recorte de la historia, de 9,7
millones de barriles diarios (mbd),
cerca del 10 % de la produccién
mundial.

El acuerdo siempre ha estado
bajo presion para incrementar su
produccion, y no ayuda que cons-
tantemente surjan denuncias de
que algunos miembros estan ex-
cediendo su cuota (criticas que
caen sobre Rusia especialmente).
Pero aunque el aumento del bom-
beo ha estado siempre en la agen-
da del bloque, la pandemia sus-
pendié estos planes por varios
meses, debido al desplome de la

Un solo bitcoinya
cuestamasde $140
millonesen
Colombia, un precio
comparable al de
unaviviendade
interés social.

demanda de crudo.

Fueel3 diciembre de 2020 cuan-
do la OPEP+ acord6 un incremen-
to gradual de produccion de hasta
dos millones de barriles diarios en
los proximos meses, empezando
con un incremento de 500.000 ba-
rriles diarios a partir de enero de
2021. Pero debido a que en las tlti-
mas semanas se recrudecieron las
cifras de contagio, y varias nacio-
nesvolvieron alos confinamientos,
este martes 5 de enero el bloque
pacto reducir su ritmo de incre-
mentos de producciénen febreroy
marzo. Un cambio que fue posible
gracias a la sorpresiva oferta de
Arabia Saudita de reducir su pro-
duccion en un millon de barriles
diarios. Y aunque se mantiene la
reduccion general, algunos paises
como Rusia y Kazajistan podran
extraer 75.000 barriles diarios adi-
cionales.

El anuncio, que tuvo en vilo a los
mercados por dos dias, llevo a los
precios internacionales del petro-
leo a subir casi 5 % durante lajorna-
da de este martes. Gracias a esto el
WTIsuperolos US$50 el barril y el
Brent, la referencia que usa Co-
lombia (Ecopetrol), subié por en-
cima de los US$53.

Es unnivel de precios que le sir-
ve a Ecopetrol, pues la petrolera
colombiana puede dar utilidades
con un precio de hasta US$29. De
hecho, en los Gltimos meses, con
unacotizacion que fluctuaba alre-
dedordelos US$40,laempresalo-
gro utilidades netas de $855.000
millones.

Si bien las ganancias no son tan
altas como en el mismo periodo de
2019 (cuando registré $3,01 billo-
nes), si son una mejora frente a los
dos trimestres anteriores, cuando
la petrolera reporto $133.000 mi-
llones entre enero y marzo (2020),
y $25.000 millones entre abril y ju-
nio (2020).

Sin embargo, la euforia en torno
alos acuerdos de la OPEP+ no sue-
le durar mucho, pues se trata de
pactos entre naciones con gran ri-
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validad. El mejor ejemplo fue la
guerra de precios entre Arabia
Saudita y Rusia, que produjo un
desplome de mas del 30 % en los
precios del crudo a comienzos de
marzo. Entonces, en 2021 las reu-
niones bimestrales del bloque ten-
dranunagraninfluenciaenelmer-
cado petrolero, pues tienen tanto el
potencial desalvar comode conde-
nar el precio.

Dolar

El dolar en Colombia es el prin-
cipal mensajero del caos que se da
en el exterior: en momentos de in-
certidumbre los inversionistas
suelen vender activos riesgosos,
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como los de las economias emer-
gentes (como Colombia), para
comprar activos mas seguros como
el oro o el mismo dolar. Por esto,
durante marzo de 2020 la tasa de
cambio subié mas de $700 en un
solo mes y marco el récord de
$4.180.

Pero asi como sufre por el caos,
se beneficia de las noticias positi-
vas. Y precisamente es por esto que
el délar en Colombia se ha mante-
nido débil desde hace dos meses:
desde que se conocieron los resul-
tados de las vacunas contra el CO-
VID-19, grandes flujos de inversién
han regresado a los mercados
emergentes. Solo en noviembre,

Julio Agosto
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los administradores de fondos in-
virtieron alrededor de US$76.500
millones en titulos de paises en de-
sarrollo, segiin el Instituto de Fi-
nanzas Internacionales (ITF, por
sus siglas en inglés).

El fenémeno llevo a la tasa de
cambio a perder casi $400 en po-
cas semanas, pasando de $3.800 a
cercade $3.400 (niveles prepande-
mia). De manera que la variacion
del dolar en 2021 dependera, en
gran medida, de la percepcion de
riesgo y el ambiente de incerti-
dumbre que se viva en el mundo y
los mercados internacionales.

Para Diego Franco, jefe de in-
versiones de Franco Capital Ma-
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Analistas creen que en 2021 podria
terminar el ciclo alcista del ddlar, que
rigio por casi una década. /ce

nagement, con sede en Estados
Unidos, “la pandemia seguira
siendo el aspecto mas importan-
te que generaravolatilidad enlos
mercados financieros a escala
global, y el deterioro economico
estard presente quizas hasta la
segunda parte de 2021. Por otra
parte, las distorsiones de precios
en algunos mercados america-
nos nos mantienen cautos y con
preocupacion frente al choque o
la correccion que dichas bolsas
pueden llegar a mostrar, adicio-
nal alosriesgos de deuda que pa-
ranosotros son una gran amena-
zaglobal.

Por esto, para Juan David Ballén,

jefe deinvestigaciones economicas
de Casa de Bolsa, “en los momen-
tos de calma el délar podria caer a
niveles de $3.250.Y en los momen-
tosde aversion al riesgo (altaincer-
tidumbre) el d6lar podriaascender
de nuevo a niveles cercanos a los
$3.800”.

Pero la pandemia tal vez sea solo
una fuente de incertidumbre en el
corto plazo. De hecho, en 2021 po-
dria surgir un fendmeno que gene-
rariaun cambio mas duradero e in-
cluso estructural.

“Fundamentalmente hablando,
estamos cerca del fin del eiclo al-
cista de largo plazo del délar que
nos ha acompafiado durante una
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década. Este fendmeno emergente
se debe a la pérdida de poder ad-
quisitivo que ha producido la im-
presion de dinero por parte de la
Reserva Federaly porlos estimulos
por parte del gobierno de Estados
Unidos. Entonces en 2021, por la
recuperacion economica y estos
efectos monetarios, se espera un
aumento de la inflacién en Estados
Unidos y en otras naciones desa-
rrolladas. Y cuando se da este efec-
to inflacionario, suele haber prefe-
rencia por comprar activos como
los commodities, lo que parael caso
de Colombia es particularmente
bueno”, indico Ballén.

Esto significa que el dolar en Co-
lombia podria bajar por un nuevo
fenomeno econémico: sube la in-
flacion en EE. UU, sube el petroleo
ybaja el dolar en Colombia.
Bitcoin

Hace un afio el bitcéin era para
muchos analistas un activo en su
ocaso, una triste sombra de lo que
fue en 2017: cuando pasé de
US$L0O00 a US$19.000. Pero la
criptomoneda demostré que tenia
un segundo aire, y muy poderoso,
pues su precio paso de US$5.000 a
mas de US$29.000 entre marzo y
diciembre de 2020. ;Qué pas6?

Parte del efecto se debe alas ope-
raciones de supervivencia: la crip-
tomoneda, alguna vez tildada de
burbuja, fue elegida por los inver-
sionistas para refugiarse de los es-
tragos de la pandemia, al igual que
el oro. Pero el panico en los merca-
dos no explica todo el auge del bit-
¢6in, pues los factores que hicieron
su alza sostenible, y que lo llevaron
a marcar nuevos récords, se debe a
cambios que corrigieron su princi-
pal problema: la credibilidad.

Desde el segundo semestre de
2020, el bitcoin ha empezado are-
cibir el respaldo de grandes em-
presas y fondos. Por ejemplo, la
plataforma de pagos PayPal anun-
ci6, afinales de 2020, que integrara
las criptomonedas a su plataforma.
Ademas, Square, otro gigante de
los pagos, indico que invertira
US$50 millones en bitcdin.

Desde que se han conocido este
tipo de anuncios, el bitcoin ha roto
nuevos récords practicamente ca-
da semana (o dias): tan solo en los
primeros ocho dias del 2021 el bit-
cdin pas6 de US$30.000 a
US$40.000 la unidad, llevando a
que un solo bitcéin cueste mas de
$140 millones en Colombia, un
precio comparable al de una vi-
vienda de interés social.

Y los analistas de JP Morgan ad-
vierten que la utilizacion del bit-
coinpor parte delosinversorestra-
dicionales apenas estaria empe-
zando, lo que abrelapuertaaqueel
precio llegue a niveles que antes
parecian absurdos: podria llegar a
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los US$146.000, ya que podria in-
cluso reemplazar al oro como el
principal activo refugio, segtin el
banco (JP Morgan). Aunque no es
claro cuando podria alcanzar estos
niveles.

Carlos Garcia, director de la fun-
dacién Bitcoin Colombia, explica
que “alritmo que lleva el bitcdin, ya
se estd previendo que el precio su-
pere los US$100.000 para finales
de junio o antes”.

Pero, tal como pasa siempre en
los auges, pocos estan hablando de
los riesgos de un repentino desplo-
me de la criptomoneda. Que no se-
riala primera vez para el bitcoin.

“Para las inversiones en bitcoi-
nes, siempre se hadicho que nunca
se invierta lo que no se esta dis-
puesto a perder; por esto se reco-
miendasolo invertir fracciones pe-
quenas del portafolio, porque esun
mercado volatil. Pero creo en este
momento el riesgo para las institu-
ciones, 0 incluso paises, es no com-
prar. Tal vez el principal riesgo
ahora es el regulatorio, pero ya hay
mas confianza por el apoyo que las
criptomonedas han venido recibi-
do de diferentes instituciones”,
dijo Garcia.

En efecto, el tema regulatorio si-
gue siendo el talon de Aquiles de
este mercado. De hecho, en di-
ciembre de 2020 la Comision de
Bolsa y Valores de Estados Unidos
acuso a Ripple Labs y a sus altos
ejecutivos de haber engafiado a sus
inversionistas respecto al token
afiliado XRP. Si bien Ripple planea
apelar la acusacion en los tribuna-
les, el hecho subraya la posibilidad
de una supervision mas estricta de
los activos digitales.

Pero al menos habria una mejor
actitud para esta emergente regu-
lacién, pues las autoridades e in-
cluso entidades estatales también
han mostrado su interés por la tec-
nologia. El mejor ejemplo es Chi-
na, cuyo banco central anuncio que
crearasu propiacriptomonedacon
laambiciosameta de reemplazar el
efectivo. Sin embargo, es factible
que el anuncio de las autoridades
genere incertidumbre en el merca-
do de criptomonedas y posibles
desplomes en 2021.

Tal parece, entonces, que el pe-
troleo, el délar y el bitcéin segui-
ran dando de qué hablar durante
el 2021; de hecho, seran tal vez el
principal show de los mercados
internacionales: nadie se aburri-
ra conun crudo que podriallegar
a los US$60 pero que seguira
sensible a cualquier pleito en la
OPEP+ y los rebrotes del CO-
VID-19, una tasa de cambio que
se podria mover entre los $3.250
y $3.800, dependiendo del caos
enelmundo,y conunbitcdin que
podria superar los US$100.000
en el primer semestre del afio.»



