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DE ANIF

reactivacion y cierres estrictos

PRECIOS AL CONSUMIDOR POR DIVISIONES DE GASTO

(Variacion % mensual, enero)

reacn o G Gty
% Tl {pp)
15 Alimenios y hehidas no alcohdlicas 14 0,22 083
13 Tansporte 0,09 0,08
9 Restaurantes y hoteles 0,06 030

5 Bienes y servicios diversos 0,02 0,04

2 Salud 0,00 012

4 Muebles y articulos para el hogar 0,01 0,63

2 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,00 017
33 Mojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles | 0 0,04 0,02
4 Edugacion 0,00 0,03

4 Informacion y comunicadion 0,16 9 030 0,01 -0,05

4 Prendas de vestiry calzado 41— 02 202 0,18

4 Receacidn y cultura 0B 048 203 031

2 0 2

Fuente: Cilculos ANIF can base en Dane

en 0,88%, 0,15 pp menor a la
registrada en diciembre de
2020y 2,5ppmenoraladeene-
ro 2020. Por otra parte, la infla-
cion de alimentos fuede 5,52%,
0,71 pp menor que la registra-
daendiciembre 2020y 0,39 pp
mayor a la registrada en enero
2020. Todo eso indica que la
economia esta todavia muy re-
zagada conrespecto al comien-
zo del afio pasado y que, en vir-
tud dela priorizacion de bienes
de primera necesidad, la de-
manda de los hogares por bie-
nes durablesy semidurables si-
gue siendo baja.

Gréfico: LR-GR

Efectos monetarios entre la
reactivacion y cierres estrictos

Como se observa en el grafi-
co, en enero de cada afiola infla-
cion suele serrelativamente alta
si se la compara con otros me-
ses.Esefenomenorespondealos
comportamientos estacionales
dereajuste de tarifas con respec-
toalincrementodel salariomini-
mo. Notese, sin embargo, que la
inflacion mensual de enero de
2021 alcanzo el segundo regis-
tromasbajoencasidos décadas.
Lo anterior responde a la rece-
sidnocasionadaporlapandemia
que, como ya se menciong, tra-

jouna caida generalizada de los
precios debido alareduccién de
la demanda por parte de hoga-
res y empresas. Especificamen-
te, la inflacién anual del primer
mes del afio represento aproxi-
madamente el 44% del valor re-
gistradoenelmismomesdel afio
previo (que se ubic6 en 3,62%),
yelvalormashajoregistradodes-
de que se comenzo6 a medirel in-
dicador en 1954.

El comportamiento de la de-
manda agregada de los hogares
estaaltamente relacionado con
el desempefio del mercado la-
boral, que adicional a los cho-
ques que ha tenido que sortear
durante la pandemia, atan pre-
senta problemas estructurales.
Aungquelascifrasde desempleo
y pérdidasdeingresoslaborales
registradas durante los ailtimos
meses del afio pasado mostra-
ron mejoras, su ritmo de recu-
peracion se ha ido reduciendo.
Mas aan, esperamos que en
enero esa tendencia se haya re-
versado como consecuencia de
los nuevos cierres y restriccio-
nes que se tomaron para tratar
de mitigarel contagio del SARS-
CoV-2 durante su segundo pico
epidemiologico, medidas que
hemosresaltado no sonlasmas
eficientesy generan altos costos
sociales y economicos.

Lea la columna completa en web

ISA — Ecopetrol

A primera
vista, laventa
no es obvia ni
suestructura-
cién es tradi-
cional. Lo que

SIMONGAVIRIA  5i parece es
Exdirector de un gran nego-
Planeacién s

Nacional cio para Eco-

petrol. Activos

deltamaifio de
ISA no salen al mercado, seria
la segunda/tercera transac-
cién mas grande de la altima
década en Colombia. En con-
junto conCenit, la filial de oleo-
ductos, la nueva empresa se
convertiria enungigante dein-
fraestructura lineal en Améri-
calatina. La oportunidad no se
le daria a Ecopetrol sin el défi-
cit fiscal de 8,9% del Gobierno.
Ganan los accionistas de Eco-
petrol, no es claro si en el afan
de vender, se maximiza el va-
lor de venta. Ecopetrol compra
barato.

Aunque 88,5% de Ecopetroly
51,5% de ISA son del Gobierno,
latransaccion no es unyo-con-
yo,hay unatransferencia de va-
lor con minoritarios. La partici-
pacién estatal habilita un
convenio interadministrativo
de venta directa donde Ecope-
trol se ahorra la puja y el Go-
bierno recibe 1a plata de inme-
diato. En la ultima ronda de
privatizacion de distribuidoras
de energia, cuando hubo puja
sevendierona 18xEbitda, pero
cuando fue convenio interad-

ministrativo 4,5x Ebitda. Sin
competencia es mas barato.
Grupo Energia de Bogotd (GEB)
expreso interés, pero MinHa-
cienda solo va a negociar con
Ecopetrol. La razon es mas la
necesidad de caja, que un fal-
so nacionalismo. También se
podria hacer un convenio in-
teradministrativo con EEB,
perono quieren quedar en ma-
nos de Claudia Lopez.

ESTO PARTE DE
UNA TENDENCIA
INTERNACIONAL
DE PETROLERAS
REINVENTANDOSE

ISA compro empresas de
transmisién en Pera y en Bra-
sil por 12x Ebitda, los chinos
las de Chile por cerca de 20x
Ebitda. La oferta de Ecopetrol
valoraria en 8-8,5x Ebitda a
ISA.Con el anuncio de adquisi-
ciones, usualmente la accion
del que compra cae y el que
vende sube. En este caso ocu-
rri6 lo primero, pero no lo se-
gundo, la accién de ISA habia
caido 6,6% desde el anuncio. El
alzade fin de afio colapso fren-
te al hecho que no habria pre-
miumde control enlatransac-
cion.  Ecopetrol  deberia
considerar financiar la tran-
saccion con deuda, en vez de
emision de acciones para ga-
rantizar que con la compra la
utilidad por accion aumente
desde el primer dia.

Para Ecopetrol esto parte de
unatendenciainternacional de
petroleras reinventandose. BP
ya no es British Petroleum, sino
Beyond Petroleum. Lo novedo-
sodeEcopetrol es apostar porla
infraestructuralineal, alinver-
tiren transmisién, Ecopetrol ya
no puede integrarse vertical-
mente en generacion en Co-
lombia. Aunque lo de renova-
blesesloable, las petroleras no
tienen ventajas comparativas
mas haya de algo de auto-ge-
neracion. Renovableses de tec-
nologias cambiantes y de alta
complejidad, como demostro el
fracaso de Bioenergy.

Eninfraestructuralineal, ISA
es lider en América Latina, de-
beria ser Cenit y no Ecopetrol el
adquiriente, hay podria haber
sinergias. La creciente comple-
jidad de licenciamiento am-
biental y consulta previa hacen
de los derechos de via ya adqui-
ridosvaliosos paraambos.Noes
descabellado pensar que torres
celulares, fibra optica, lineas de
transmision y hasta carreteras
sean afines con oleoductosylo-
gistica. Son el tipo de negocios
establesque premianlasecono-
mias de escala y el bajo costo
decapital de Ecopetrol. Se demo-
raron 18 meses estructurando,
eshueno para Ecopetroly el pais,
aunque ISA la estén compran-
do barato. Se requiere mas ex-
plicacion, pero la transaccion
no debe poner en duda el go-
bierno corporativo.

CONSEJOS
PARA
LIDERES
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@liderazgoms

Sabio tener
suerios que
sean lo sufi-
cientemente
grandes para
que no se pier-
dan de vista
mientras los
perseguimos.

William Faulkner

;El retorno del
multilateralismo?

Con este mismo titulo pero sin signos de
interrogacion José Antonio Ocampo sefiala como
este retorno es una prioridad para 2021 y resalta
algunas razones para el optimismo en esta
direccion, después de un afio disruptivo para el
multilateralismo en todos los frentes. En las
instituciones econémica, en las instituciones de
salud, politicas y de comercio, y en las volunta-
des en torno a temas neuralgicos como el medio
ambiente y el desarme nuclear.

¢Habra razones para esperar que en el 2021
veamos un retorno al multilateralismo? No lo
creo. No hay duda que el presidente Biden en-
tiende el contexto global y el papel que en él
juega su pais, y se ha reintegrado tanto a laOMS
como al Acuerdo de Paris. Pero una golondrina
no hace veranoy a ello se suma que la dinamica
antiglobalizante, que amenaza el multilateralis-
mo, tiene una inercia que dificilmente se podra
reversar en el corto plazo.

En la tarea mas inmediata de las vacunas
existen pocas sefiales de voluntad multilateral.
En comunicado conjunto de la
OMSy Unicef se sefiala que “de
los 128 millones de vacunas
que se han administrado hasta
la fecha, mas de tres cuartas
partes se han aplicado en solo
10 paises que representan 60%
del PIB mundial. Mientras que

RONDEROS 5 :
Consultor en €n casi 130 paises con 2.500
Comercio y millones de habitantes atin no

NegIcien se ha administrado ni una sola
Internacionales Nz 2
b+ i dosis . El mecanismo _Cov?x ha
anunciado “mas de mil millo-
nes de vacunas”, que alcanza-
rian para vacunar a 500 millones de personas,
cifra pequeria frente a las necesidades de los
paises de ingreso medio y bajo. Algunos paises
de altos ingresos han adquirido mas vacunas de
las que se requieren para inmunizar toda su
poblacién, priorizando los intereses nacionales.
Son los casos de Canad4, que cuentas con 9.5
dosis por cada habitante, y el Reino Unido, que
cuenta con 5,1 por cada habitante. Estos datos no
son un buen augurio para la necesidad de un
esfuerzo multilateral frente al covid-19.

EN LA TAREA MAS INMEDIATA
DE LAS VACUNAS EXISTEN
POCAS SENALES DE
VOLUNTAD MULTILATERAL

En el campo del comercio tampoco se vislum-
bra un 2021 mas multilateral. El presidente
Biden ha anunciado que no levantara los arance-
les impuestos a productos chinos, que como se
sabe se impusieron por razones de “seguridad
nacional”, argumento que bordea con la viola-
cion de las normas de 1a OMC. Por su lado, esta
organizacion se encuentra paralizada tanto en
los aspectos de negociacion de nuevas discipli-
nas del comercio como en su 6rgano se solucion
de disputas, y en su capacidad de hacer valer las
decisiones de sus tribunales en esta materia. Con
1a crisis, todos los paises, entre ellos los Estados
Unidos y Colombia, estan en campatiias de com-
pra nacional, ignorando el principio de Trato
Nacional en compras estatales.

En el campo politico el escenario no es menos
incierto. Existe una nueva “guerra fria” que
dificilmente podra generar acuerdos fundamen-
tales para el mundo globalizado entre Estados
Unidos, Rusia y China. Esta realidad hace inope-
rante el Consejo de Seguridad de Naciones Uni-
dasy dificil alcanzar acuerdos en torno a temas
nucleares en particular en lo que respecta aIran
Corea del Norte.

0Ojala veamos, como lo anticipa Ocampo, al
FMI y Banco Mundial extendiendo nuevas facili-
dades a los paises pobres golpeados por la pan-
demia y mayor solidaridad en torno a la desi-
gualdad resultado de esta tragedia. Que la espe-
ranza por un mundo mas comprometido con un
multilateralismo que vaya mas alli de institucio-
nes burocraticas inoperantes sea lo altimo que
se pierda.



