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En junio exaltamos la labor de 69 entidades que dia a dia trabajan en pro del desarrollo del sector cooperativo y solidario en Colombia.
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Por: Andrés Felipe Moreno Gonzalez
Trader Banco Coopertativo Coopcentral

¢{Qué nos ensei6 el 2020?

Comienzo este articulo con este famoso fragmento de la novela de 1859 de Charles Dickens, llamada Historia de dos ciudades. “Fue el mejor de los tiempos, fue el
peor de los tiempos, fue la edad de la sabiduria, fue la edad de la necedad, fue la época de la fe, fue la época de la incredulidad, fue la temporada de la luz, era la
temporada de las tinieblas, era la primavera de la esperanza, era el invierno de la desesperacion, teniamos todo por delante, no teniamos nada por delante, todos
ibamos directamente al cielo, todos ibamos directamente al otro lado”.

Dickens escribié sobre los afios previos a la Revolucion Francesa y trata de dos hombres que son, en algunos aspectos, iguales, pero en otros completamente
diferentes. En retrospectiva, el ano 2020 se puede describir en términos equivalentes.

Por un lado, los tres primeros meses del 2020 el mundo fue testigo de la combinacién constante de prosperidad, salud, esperanza de vida y riqueza que simbolizé
los siglos XX y XXI posterior a la Segunda Guerra Mundial. Pero al mismo tiempo, la pandemia del Covid-19 nos present6 la fragilidad de nuestros pulmones,
fronteras, instituciones y compasidén con muchas vidas perdidas y muchos errores cometidos.

En ningun lugar la pandemia fue una bendicion, pero fue instructiva. Lo que quedd al descubierto en la nube de 2020 fue, si se toma de manera positiva, es una hoja
de ruta que debemos seguir si queremos reconstruir ese mundo de prosperidad (econémicamente hablando).

La globalizaciéon como la conocemos ;ha terminado?

En mi opinidn, esta es la mayor fuerza macro en juego que sale de la pandemia, ;La globalizacion cambié? ain no se comprende bien y puede sonar exagerado.
Primero, algo de historia. En 1994, el socialismo chino de Deng Xiaoping enfrentd un ajuste de cuentas con la devaluacién del yuan por délar estadounidense. Si
bien, una devaluacién de la moneda puede no significar mucho para la mayoria de las personas, las implicaciones de ésta fueron inmensas. De la noche a la mafana,
la moneda china se volvié casi un 40% mas competitiva y Occidente se vio inundado con un asombroso superavit de produccién. Pudimos comprar cosas fabricadas
en China (Made in China en casi todo) con un gran descuento, por lo que compramos cada vez mas, creando una demanda insaciable de consumo minorista
(Afectando considerablemente a la produccion local, que en algunos casos han cerrado sus empresas por no poder competir con esos precios bajos).

Después en 2001, este pais se unid a la Organizacion Mundial de Comercio y con la guerra de Irak, Estados Unidos se distrajo librando una guerra prolongada en el
Medio Oriente, mientras que China pudo concentrarse en escalar su economia y generar riqueza. Estados Unidos gastaba dinero innecesariamente mientras China

ahorraba e invertia. Esto hizo que la globalizacion aumentara de Occidente a Oriente y viceversa.

Pero, durante la pandemia, frente a una escasez critica de bienes, quedé claro que la globalizacion habia creado un ecosistema fragil que se optimizé para
“justo a tiempo” en lugar de “bajo todas las circunstancias’. El primero es més barato y rapido, mientras que el segundo gestiona todas las posibles fallas y
es confiable a pesar de su costo e ineficiencia.

Ahora es facil ser antiglobalizacion y defender una visién del mundo mas proteccionista. Pero el problema es que, si cada pais se vio obligado a ser autosuficiente, es
como defender la Edad Media. En cambio, un término medio mas razonable es un mundo en el que valoramos a un pufiado de socios comerciales por recursos
criticos, metales y cadenas de suministro en lugar de solo uno. Si bien ningun pais se enriquecera rdpidamente con este modelo, y aunque probablemente sera mas
ineficiente y hara que los precios suban, también permitirda que muchos paises creen puestos de trabajo de clase media para sus poblaciones (es decir, el libro de
jugadas de China de alrededor del 2000, pero para todo el mundo).

Bésicamente, a fines de 2020, aprendimos esencialmente que la manifestacion original de la globalizacién era como el azlcar. En las cantidades adecuadas, es buena
para nuestra salud, pero si hay demasiada, provocara caries y enfermedades.

iLa gente ha dejado de pensar por si misma?

De hecho, el problema mas nocivo de la pandemia fue la abundancia de falta de informacion y desinformacion. Las declaraciones a menudo conflictivas y no
concluyentes de las grandes instituciones: CDC (Centro para el control y prevencién de enfermedades), OMS (Organizacién mundial para la salud), FDA
(Administracion de alimentos y medicados de los Estados Unidos) o el Consejo de Europa decepcionaron a muchos con los siguientes discursos: Debe usar un
tapabocas. No use tapabocas. Debe limpiar las superficies con regularidad. Las superficies no pasan COVID-19. No se aplique esta vacuna porque causa coagulos. En
realidad, eso no es cierto, se puede vacunar.
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Como toda esta informacion conflictiva se puso en el mundo en el mismo campo de juego, la gente promedio se quedo rascandose la cabeza confundida,
paralizada por el miedo o inventando sus propias teorias de conspiracién para explicarselo a si misma.

De hecho, toda esta desinformacién tuvo un resultado muy siniestro. En lugar de simplificar la comprension del problema, comenzamos una nueva y peligrosa
tendencia de hacer ciencia sobre interpretacién y no sobre hechos. Todos los dias de la pandemia, vimos varias formas de interpretar datos, hechos y teorias para
maximizar los clics y la confusién y minimizar la toma de decisiones racionales. Peor aiin, dejamos de reiterar, dejamos de cambiar de opinién a través de los datos y,
en cambio, permitimos que las malas decisiones tomaran el control porque salvar las apariencias se volvié mas importante que las buenas decisiones.

En un mundo de redes sociales donde todo el mundo tiene un megéfono, necesitamos depender cada vez mas de las instituciones para saber la verdad, no al revés,
en 2020 éramos “expertos” en pandemias, ventas de oro (por las ventas del Banco de la Republica), politica fiscal y monetaria, en fin, ahora somos “expertos” en todo.
Pero la pandemia ha erosionado alin mas esta expectativa y ha trazado lineas de opinién en torno a la ciencia. Las implicaciones de esto para futuras pandemias,
desastres naturales o un amplio acuerdo publico sobre grandes problemas son preocupantes, especialmente cuando salimos de la pandemia, se examinaran los
daios y tratamos de volver a la normalidad.

En los mercados accionarios

Si 1980-2020 se traté de una globalizaciéon desenfrenada, entonces 2020-2060 ;podra ser una moderacion de esta dindmica? en parte puede ser cierto debido a la
demografia. Al comenzar el 2021, ha habido un cambio significativo en la demografia de Occidente frente a Asia. Cada dos afios, la edad promedio en China
aumenta en media 1 afo. En Estados Unidos, se mantienen mas o menos igual. A medida que esto se ha desarrollado con el tiempo, las edades medias de China 'y
Estados Unidos ahora se han igualado. Pero China seguira envejeciendo mientras Estados Unidos se mantenga relativamente joven durante las préximas décadas. La
escala de este cambio demografico significa menos trabajadores jévenes en China, un mayor consumo interno por parte de los ciudadanos chinos mayores y las
necesidades de infraestructura correspondientes para hacer frente al envejecimiento de la poblacion. A medida que China reduzca el crecimiento para hacer frente a
esta tendencia, el impacto en los precios deberia verse a la inversa de las décadas de 1990 y 2000, por ello el gobierno chino ahora permite que sus ciudadanos
tengan un maximo de 3 hijos. En otras palabras, los precios, en general, son mds propensos a subir que a bajar para las materias primas y bienes

tradicionales.

Ahora que podriamos ver precios en aumento, el riesgo existencial en el mercado esta relacionado con la inflacién. A medida que aumente la inflacion, también lo
haran las tasas de interés, lo que tiene implicaciones negativas para los flujos de efectivo futuros (esto afecta desproporcionadamente a las empresas de tecnologia).
Dicho esto, una verdad eterna sobre las tasas de interés, la inflacion y cosas por el estilo, es que la Unica forma de ser inmune es crecer muy rapido. Si bien es cierto
que hay empresas ciclicas que se pueden poseer en ciertos momentos sobre otras durante un periodo inflacionario creciente, la forma mas segura de sobrevivir es
seguir creciendo mas rapido que la tasa de aumento de los bancos centrales. Con ese fin, si bien soy un cauteloso creyente de que la inflacidn es pasajera por el
cierre de las principales vias y el efecto base del afio pasado (gracias al desabastecimiento de alimentos y a la caida de la inflacion del afio pasado), traduciéndose asi
en que las empresas que apenas estdn sobreviviendo o que estan empezando se tengan que endeudar y comprar insumos mas costosos. Y asi tener una
recuperaciéon mucho mas lenta.

La tierra de nadie, sin embargo, es la empresa de lento crecimiento, cuyo liderazgo se ha erosionado. Estas son las nuevas arenas movedizas de los mercados
publicos y, aunque ofrecen de manera tentadora flujos de efectivo baratos, a menos que ese efectivo pueda crear un nuevo arco de crecimiento para esa empresa o
que ese CEO lo invierta con tasas de rendimiento superiores, es literalmente la tltima bocanada de un puro usado que es mejor evitar.

Mercado local

Ahora bien, para finalizar no quiero perder la oportunidad de seguir el caso de la deuda publica y del grado de inversion del anterior articulo; después de tener un
rally desde el 2008 hasta el 2013 de los mercados locales, gracias a recuperar el grado de inversion (después de 11 afios) y que solo en 10 afos lo podamos volver a
perder. Ya que los inversionistas en bonos ya estan cuestionando la reputacién de nuestro pais como una de las apuestas mas seguras en América Latina.

Comportamiento de Golombia desde 1998
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Los rendimientos ahora son mas altos que los valores equivalentes de Brasil con calificaciones mas bajas por segunda vez desde 2008, segtn indices compilados por
JPMorgan Chase & Co.
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Passing Brazil Riskier Bet

Colombia government debt yields more than lower-rated neighbor Brazil Cost of insuring against default for Colombia is higher than BBB peers
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Eso es sorprendente porque a menudo se ha visto a Colombia como un refugio relativo en una region tumultuosa, es decir, si Chile, Peri o México tienen
complicaciones econémicas y/o politicas nuestro pais es la cuarta mejor opcién, mientras que Brasil fue visto como el par mas volatil y menos confiable. Ahora, los
operadores se estan preparando para ver si Fitch Ratings o Moody'’s Investors Service optan por rebajar la calificacién de la nacién después de que S&P Global
Ratings el 20 de mayo redujera su puntaje a basura.

“Los inversores estan exigiendo una prima de riesgo mas alta para el creciente conflicto social en Colombia y el posible cambio considerable en la postura de la
politica econémica que podria tener lugar si un candidato radical ganara las elecciones presidenciales de 2022", dijo Alejo Czerwonko, director de inversiones de
mercados emergentes de UBS Wealth Management. para las Américas. “El contexto social de Brasil parece mucho mas tranquilo en comparacion” Esto hizo que los
credit default swaps, utilizados para cubrir pérdidas de bonos, se hayan disparado, con contratos a cinco afios en sus niveles mas altos desde fines del afio pasado.

El gasto pandémico de Colombia y la caida de los ingresos fiscales han elevado las previsiones de déficit presupuestario a un récord del 8.6% del PIB. Aun asi, el pais
esta calificado solo un paso por debajo del grado de inversion por parte de S&P y no ha incurrido en incumplimiento desde la Gran Depresion en 1929, es decir,
Colombia siempre ha pagado sus deudas. Para finalizar, Colombia a pesar de su inestabilidad en las Ultimas semanas, su politica ha sido favorable en los ultimos

anos en andlisis del mercado en una regiéon donde los gobiernos a menudo son populistas.
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- Educacion
Campana del mes

o AMALFE
ONLINE

: S SEMINARID ONLINE
Banco Cooperativa = "DESAFIOS DEL GOBIERND Y DIRECCION EN
capcentral e P I R

RCER Y CUARTO GRUPO

MINARIO ONLINE

AéKETING DIGITAL

INTENSIDAD HORARIA: 4 HORAS.

Unidos
" Progresar

Agenda académica, ANALFE Fitch Ratings afirmé las calificaciones

nacionales de largo y corto plazo del
Banco Cooperativo Coopcentral

Seminario Online: “Desafios del Gobierno y
Direccidn en las Instituciones Financieras
de América Latina. Un repaso de los

cambios”
3 SEMINARID ONLINE iNUEVA
PSS GESTION DIGITAL DE RIESGO, PROTECCIGN DE
DATOS ¥ SU APLICACION COMERCIAL
@ bankingly

- TEMPORADA!
-

| Dairo Estrada

Seminario Online: Gestion Digital de
Riesgo, Proteccion de Datos y su
Aplicacién Comercial

Cooperativa de las Américas anuncia el
estreno de la segunda temporada de
CoopsTV

Ecosistemas financieros cooperativos para
el bienestar colectivo

Damos la bienvenid:

Superintenden
la Economia Solidaria (E)
Liliana Andrea Forero Gom|

Reconstruir mejor juntos: anuncio del tema
del Dia Internacional de las Cooperativas
de 2021

Liliana Andrea Forero Gémez, encargada
de la Superintendencia de la Economia
Solidaria
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En junio exaltamos la labor de 69 entidades que dia a dia trabajan en pro del desarrollo del sector cooperativo y solidario en Colombia.
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NO ESPERE

MAS
— solicita latuy

Tarjeta de crédito Visa del Banco

Aprovecha los descuentos que te trae Visa
Cooperativo Coopcentral
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por qué

i
Compania norteamericana respaldada l ~

al 100% por reasequra en cada una de
sus coberturas,

Page directo al prestador de servicio en
desting en el 8% de los casos evitando
procesos de reembolso.

+ Central de asistencia propia 24/7, 365
dias con operadares multilingies.

1 montas indep e
para cada uno de las beneficios sin que

{Por qué elegir Continental Assist?
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VAN

Recuerda
que nuestro
Banco

no cobra

por ningin tramite
de solicitud de crédito.

Reduces la
i probabilidad
de un fraude

Actualiza tus daros a través de nuestra:
© en nuestras oficinas a nivel nacional.

iNuestra prioridad es estar en contacto contigo!

iCliente que sabe no cae! ;Por qué es importante actualizar tus
datos?

( Voo P@ 3 T - asco%s ..

Plan Casfor
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