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Editorial
¢Afecta la crisis entre Ucrania y Rusia a la economia mundial?

Por: Andrés Felipe Moreno Gonzélez
Trader Banco Coopertativo Coopcentral

La respuesta corta es si, pero en este articulo voy a desglosar punto por punto cuanto afecta esta crisis a la economia mundial.
La invasién de Ucrania por parte de Rusia conlleva enormes riesgos para una economia mundial que atin no se ha recuperado por completo del impacto de la pandemia.
El conflicto ya parece la guerra mas grave en Europa desde 1945. Las fuerzas rusas llevaron a cabo ataques aéreos, capturaron bases militares y avanzaron hacia Kiev mientras los civiles huian.

El asalto sigui6 a semanas de tensiones que ya habian hecho temblar la economia mundial al aumentar los precios de la energia (En el articulo de febrero hablé mas a fondo sobre el problema
energético). El primer dia de marzo el petréleo superd los 100 délares el barril por primera vez desde 2014, mientras que el gas natural europeo subié hasta un 62%.

Mientras Ucrania lucha por sobrevivir, los gobiernos occidentales estan tomando medidas para castigar a Rusia. Son conscientes de que, al hacerlo, podrian aumentar el impacto del conflicto en sus
propias economias.

El presidente Joe Biden, quien el 24 de febrero anuncié nuevas sanciones dirigidas a los bancos de Rusia y su capacidad para comerciar en délares, advirtié que también habra un precio a pagar en casa,
donde la gasolina cara ya esta erosionando su apoyo entre los votantes.

La pandemia ha dejado a la economia mundial con dos puntos clave de vulnerabilidad: Alta inflacién y Mercados financieros nerviosos.

También hay una amenaza para el crecimiento. Los hogares que gastan una parte cada vez mayor de sus ingresos en combustible y calefaccion tendran menos efectivo para otros bienes y servicios. La
caida de los mercados agregaria otro lastre, afectando la riqueza y la confianza, y dificultando que las empresas obtengan fondos para la inversion.

Para los banqueros centrales, hay un doble desafio: manejar los precios y mantener sus economias en crecimiento, lo cual sera atin mas dificil. La Reserva Federal (Fed) y el Banco Central Europeo se
estaban preparando para endurecer la politica monetaria, pero la crisis de Rusia puede obligar a un replanteamiento de aumento de tasas.

La magnitud del golpe que el conflicto dara a la economia global dependera de su duracion y alcance, la severidad de las sanciones occidentales y la posibilidad de que Rusia tome represalias. También
existe la posibilidad de otros giros, desde un éxodo de refugiados ucranianos hasta una ola de ciberataques rusos.
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Escenarios para el impacto econémico de la crisis de Ucrania

Severo

Moderado Medio

Escenarios

Mantenimiento de
petroleo y gas
fluyendo, los
mercados se asientan

Interrupcion del
suministro de energia,
aumento de los precios

del petréleo y el gas,
aversion al riesgo en
los mercados

El suministro de gas
europeo se detuvo, el
petréleo se interrumpio,
un importante shock
global de aversion al
riesgo

Sanciones

Amplio. Sanciones d los
principales bancos,
restricciones a las

transacciones de divisas

y acceso a componentes

tecnoldgicos.

Universal. Las
corporaciones y los
bancos rusos estan

aislados de los

mercados globales, con
excepciones del petréleo
y el gas

Las sanciones maximas
o las represalias rusas
cortaron el flujo de gas a
Europa.

Rusia Impacto

La caida del rublo y el
aumento de la inflacion
fuerzan grandes alzas
en las tasas. Las
sanciones afectan el
comercio, la economia
se contrae.

Elimpacto combinado
de la debilidad del rublo,
la agitacion del mercado

y las interrupciones del
comercio desencadenan

una profunda recesién

Crisis mas profunda a
medida que el
presupuesto y el sector
energético de Rusia
reciben un golpe
adicional.

Impacto en
Europa

Mayores precios de la
energia y efectos
indirectos negativos
moderados para el
crecimiento. La subida
del BCE a finales de
2022 sigue en juego

El aumento de los precios
de la energia, los efectos
indirectos negativos y las
turbulencias financieras
provocan una leve
desaceleracion. Subida del
BCE aplozada hasta
2023.

El impacto combinado
de la escasez de
energia, los efectos
indirectos negativos y la
elevada incertidumbre
desencadena una
recesion.

Impacto en
EE. UU.

Los precios mas altos de
la energia y las
condiciones financieras
mas estrictas sacan de la
mesa a la mayor parte de
la ruta agresiva de siete
alzas para la Fed.

Los precios mas altos de
la energia y el riesgo
global de shock
significan que la Fed se
dirige hacia la segunda
mitad mas moderada.

En el peor de los casos: el
pico de energia se
combina con expectativas
de inflaciéon ne ancladas y
la Fed tiene que
endurecerse a medida que
la demanda se desacelera.

En el primer escenario, un rapido final de la lucha evita una mayor espiral ascendente en los
mercados de productos bésicos, lo que mantiene la recuperacién econémica de EE. UU. y
Europa por buen camino. Los banqueros centrales tendrian que modificar sus planes, no
desecharlos.

En el segundo escenario, un conflicto prolongado, una respuesta occidental mas dura y las
interrupciones en las exportaciones de petréleo y gas de Rusia generarian un impacto
energético mayor y un duro golpe para los mercados globales. Eso probablemente eliminaria
las subidas de tipos del BCE este afo, mientras que el ajuste de la Fed se desaceleraria.

En el peor de los casos, se cortaria el suministro de gas de Europa, lo que desencadenaria una
recesion, mientras que EE. UU. veria condiciones financieras significativamente mds estrictas, un
mayor impacto en el crecimiento y una Reserva Federal notablemente méas moderada.

A pesar de lo anterior, el Banco de la Republica no puede darse ese lujo de ser moderado en el
aumento de su tasa de intervencion, sino que deberia acelerar y llegar a su punto méaximo y asi
contrarrestar la inflacion. El punto maximo segln estimaciones es entre un rango de 5.5% a
6.5% para finalizar el ano con un aumento de 100 pbs segun proyeccién de la Direccion de
Tesoreria del Banco para marzo llegando a una tasa del 5%.

Las guerras son inherentemente impredecibles, y es probable que el resultado real sea mas
complicado que cualquiera de estas versiones estilizadas. Los cambios bruscos en los mercados
financieros ilustran la incertidumbre que estamos viviendo. Aun asi, los escenarios deberian
ayudar a enmarcar el pensamiento sobre los posibles caminos a seguir.

Escenario 1: El petrdleo y el gas siguen fluyendo

Un escenario optimista no ve interrupciones en los suministros de petréleo y gas, con precios
estabilizandose en sus niveles actuales. Las condiciones financieras se endurecen, pero sin una
caida sostenida en los mercados globales.

Ese tipo de optimismo se hizo evidente en los mercados petroleros después de que Estados
Unidos y sus aliados revelaran nuevas sanciones a Rusia.

“Las sanciones que imponemos superan todo lo que se ha hecho’, dijo Biden el 24 de febrero.
Incluyen multas a cinco bancos, incluido el mayor prestamista de Rusia, Sberbank, con un billén
de ddlares en activos totales. Los controles de exportacion limitardn el acceso de Rusia a
productos de alta tecnologia y las sanciones personales estaran dirigidas a la élite del pais.
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Fuente: Economia de Bloomberg

Escenario 3: Cortar el gas

Al enfrentarse a sanciones méaximas de EE. UU. y Europa, como ser excluido del sistema Swift de
pagos internacionales, Rusia podria tomar represalias cerrando el flujo de gas a Europa.

Ese fue un resultado descabellado hace unas semanas, pero ya se estd implementando: los
funcionarios de la UE ni siquiera lo consideraron el afo pasado cuando realizaron una
simulacion de 19 escenarios para poner a prueba la seguridad energética del bloque. Aun asi, el
BCE estima que un shock de racionamiento de gas del 10% podria reducir el PIB de la zona del
euro en un 0.7%.

Aumentar esa cifra hasta el 40% (la parte del gas de Europa que proviene de Rusia) implica un
impacto econémico del 3%. La cifra real puede ser significativamente mayor, dado el caos que
probablemente desencadenaria una crisis energética sin precedentes. Eso significaria una
recesion y no habré aumentos de tasas del BCE en el futuro previsible.

Para EE. UU, el impacto del crecimiento también seria considerable. Y podria haber
consecuencias no deseadas de sanciones maximas que interrumpan el sistema financiero
global, con efectos indirectos para los bancos estadounidenses. El enfoque de la Fed cambiaria
a preservar el crecimiento. Pero si los precios mas altos llevaron a que las expectativas de
inflacion se arraigaran entre los consumidores y las empresas, eso plantearia el peor de los
escenarios para la politica monetaria: la necesidad de endurecer agresivamente incluso en una
economia débil.

A pesar de lo anterior, China podria uno de los ganadores aprovechando la coyuntura para
fomentar sus propios sistemas y dejar muy tocado al délar.

Moscu lleva tiempo puliendo su sistema propio para paliar los posibles efectos de una exclusion
como la que sufrié Iran: el SPFS (Sistema para la Transferencia de Mensajes Financieros). EI SPFS
es un canal alternativo para la transmisiéon de mensajes electrénicos sobre transacciones
financieras y garantiza la transmision ininterrumpida de mensajes financieros tanto dentro del
pais como en el extranjero.

Segun la agencia oficial TASS, el Banco de Rusia lanzd SPFS en modo de prueba en 2014 y
puede transmitir datos en formato SWIFT, pero no depende de sus canales. En 2017, SPFS
comenzd a funcionar en su totalidad, transmitiendo mensajes sobre transacciones en cualquier
divisa.

Inicialmente, estaba destinado solo a usuarios rusos, pero en abril de 2021, mas de 20 bancos
bielorrusos, el Arshidbank armenio y el Banco kirguis de Asia estaban conectados. Ademas, las
filiales de los grandes bancos rusos en Alemania y Suiza tienen acceso a él y se estan llevando a
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Pero los suministros de energia rusos no fueron objeto de castigo. Los precios del petréleo
cayeron en respuesta, y los futuros cerraron por debajo de los 93 ddlares el barril en Nueva York.

Los precios de la energia son el principal canal a través del cual la guerra de Ucrania tiene un
impacto inmediato lejos del frente. El riesgo es especialmente agudo en Europa, porque Rusia
es su principal proveedor de petrdleo y gas.

El aumento de los costos de la energia representé mas de la mitad de la tasa de inflacién récord
de la zona del euro en enero. Los futuros europeos del gas natural alcanzaron un maximo de
140 euros por megavatio-hora el 24 de febrero, luego de subir hasta un 62% en el dia.

Sumado al efecto del petréleo, eso podria dejar la inflacion de la eurozona en torno al 3% a
finales de afio. También podria haber otros efectos secundarios de una recesion inducida por
las sanciones en Rusia. Pero el bloque probablemente escaparia de la recesion y seguiria
vigente una subida de tipos del BCE en diciembre.

En EE. UU,, una gasolina mas cara y un ajuste financiero moderado frenarian el crecimiento. El
pais puede enviar mas gas natural a Europa, elevando los precios en casa. La inflacion general
del IPC puede superar el 8% en febrero y cerrar el afio cerca del 5%, frente al 3.3% del consenso.

Ademés del petroleo, Goldman Sachs espera que el precio de las materias primas consumidas
de las que Rusia es un productor clave aumente sus precios, esto incluye petrdleo, gas europeo
(y, por lo tanto, aluminio), paladio, niquel, trigo y maiz. En el caso de los precios agricolas, esto
refleja el hecho de que Rusia y Ucrania representan casi una cuarta parte de las exportaciones
mundiales de trigo y maiz frente a inventarios ya ajustados, con costos de insumos para la
agricultura diésel que aumentaran y con el potencial de interrupciones en las exportaciones
mundiales de fertilizantes. dada la importante cuota de mercado de Rusia.
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Escenario 2: interrupcion del suministro de energia

Algunos propietarios de buques petroleros estan evitando tomar crudo ruso hasta que tengan
mas claridad sobre las sanciones. Los principales gasoductos atraviesan Ucrania y podrian verse
afectados por los combates. Incluso una interrupcion limitada del suministro podria empeorar
el impacto en los precios de la energia.

Un retorno sostenido de los precios del gas a 180 euros el megavatio-hora (el nivel alcanzado
en diciembre) y del petréleo a 120 ddlares podria dejar la inflacion de la zona del euro cerca del
4% a finales de afo, intensificando la contraccién de los ingresos reales. Es probable que Europa
pueda mantener las luces encendidas. Pero habria un impacto material en el PIB, lo que
empujaria cualquier aumento de tasas del BCE hasta bien entrado 2023.

Lo que esta en juego en las sanciones de Rusia

Chipre y los paises de Europa del Este tienen la mayor parte de sus economias expuestas a las
ventas a Rusia.
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cabo negociaciones sobre acuerdos en SPFS con China, afirma TASS. Segun la misma fuente, a
la fecha, 399 usuarios participan en el sistema.

Ademas de este SWIFT ‘patrio, Rusia tiene cerca al gobierno de Pekin, que cuenta con la
alternativa del sistema de pagos interbancario internacional de China (CIPS), creado en 2015.
Putin también podria recurrir al mercado de criptomonedas.

El sistema CIPS, al que algunos bancos rusos ya se sumaron en 2019, segin confirmé Vladimir
Shapovdlov, cargo del Banco de Rusia, podria alcanzar una fortaleza suficiente como para
permitir a las dos potencias vecinas eludir el sistema occidental.

Ademas de reducir la necesidad de doélares (el comercio Rusia-China se puede liquidar en
yuanes) las transacciones que realicen a través del sistema de pagos chino dificultan a EE. UU. y
sus aliados monitorear las transacciones y, por lo tanto, interrumpirlas, subraya al WSJ Eswar
Prasad, economista principal de China del Fondo Monetario Internacional.

Para concluir esta parte, Rusia puede generar un efecto boomerang a los gobiernos
occidentales ya que este pais es el duefo de los principales commodities para el
funcionamiento de la economia como la energia o minerales para la creacién de
semiconductores (como se hablé en un articulo anterior este ultimo es muy importante
funcionamiento de la tecnologia). Es decir, a largo plazo el mayor afectado va a ser Europa y por
consiguiente sus paises aliados.

Dejando asi dos “ganadores” como lo es Rusia y en un silencio caético China.
Caso puntual de Colombia

Para el caso puntual de Colombia, Rusia y Ucrania representan apenas el 0.4 % de las
exportaciones del pais y el 0.6 % de las importaciones en 2021, por lo que los efectos directos
sobre estos rubros pueden ser minimos.

Sin embargo, las rupturas comerciales que puedan existir con Rusia ante las sanciones de los
principales socios (Estados Unidos y Europa) afectarian la comercializacién de ciertos productos
relacionados principalmente con el sector agricola.

Por el lado de las importaciones, del 100 % de los abonos comprados desde el exterior, una
quinta parte proviene de Rusia.

Asi, el conflicto podria obligar a los productores locales a buscar un proveedor sustituto por
hasta el 20% de los fertilizantes que importa el pais, que podria venir de los que hasta ahora son
los otros principales proveedores: EE. UU., Trinidad y Tobago, Canada y China. De los demas
bienes, Rusia no es representativo para el abastecimiento local.

En cuanto a exportaciones, Rusia juega un rol clave en la venta de carnes y productos lacteos.
Por el lado de la carne, el 55% de las exportaciones de carne de bovinos y congelada del pais
tiene como destino a Rusia. Asimismo, este pais representa 74% de las ventas de mantequilla al
exteriory 37% de las de leche y nata.

Por el contrario, dentro de los productos que importa nuestro pais desde Ucrania, se destacan
metaludrgicos, maquinarias y materias primas de quimica basica. En ese sentido, los articulos
mas importados desde el pais europeo fueron los intermedios y el alambrén de hierro y acero
sin alear, entre otros materiales. Sin embargo, también se importaron alimentos como trigo y
licores como el vodka.

Por su parte, seglin datos del citado portal informativo, Colombia exporta a Ucrania distintas
materias primas como flores, café sin descafeinar y frutas frescas dentro de las que se destacan
el banano. “El afio pasado las exportaciones hacia Ucrania sumaron mas de 32 millones de
dolares, el equivalente a 54.166.234 kilos en mercancias’, asegurd Bloomberg.

Bono extra

Los escenarios anteriores, por supuesto, no agotan las posibilidades. Se centran en las
economias avanzadas mas grandes del mundo, pero los paises de todo el mundo sentiran el
impacto de los picos de precios de las materias primas, que incluyen alimentos basicos como el
trigo y la energia.

Como se mencion6 anteriormente con el caso puntual de Colombia, con las importaciones del
sector agricola.

Algunos paises, como Arabia Saudita y otros exportadores de petréleo del Golfo, podrian
beneficiarse. Pero para la mayoria de los mercados emergentes, que ya sufren recuperaciones
mas lentas, la combinacion de precios mas altos y salidas de capital podria dar un gran golpe y
exacerbar el riesgo de crisis de deuda posteriores a Covid. Turquia, un gran importador de
energia que ya tenia una moneda en picada y una inflacion vertiginosa antes de la crisis de
Ucrania, es un ejemplo extremo.

Importaciones netas de petrdleo como porcentaje del PIB para
economias emergentes

Thailand
South Korea

Philippines
Mainland China
Indonesia
Malaysia

Peru

aypt
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Fuente: BP Statistical Review of World Energy 2021, FMI, Bloomberg Economics
Luego estan los riesgos dificiles de cuantificar, como los ataques cibernéticos de Rusia. La
Reserva Federal de Nueva York ha estimado que un ataque que perjudique los sistemas de
pago de los cinco prestamistas estadounidenses mas activos podria extenderse al 38% de todos
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 — O Sin datos los activos bancarios, lo que en el peor de los casos conduciria al acaparamiento de liquidez e
1 . .
insolvencias.

Que, si se exacerba el problema de liquidez en el pais norteamericano, a Colombia nos afectaria
directamente ya que existen bancos nacionales con filiales en Estados Unidos y nuestro
mercado se maneja gracias a la conversion del peso colombiano al délar.

Fuentes: OCDE TIVA (2018), Bloomberg Economics
Fuente: Bloomberg

En EE. UU,, este escenario podria llevar la inflacion general al 9% en marzo y mantenerla cerca
del 6% a fin de afo. Al mismo tiempo, mas turbulencias financieras y una economia mas débil,
en parte debido a la recesién europea, dejarian a la Fed en conflicto. Podria mirar mas alla del
impacto temporal de los precios y centrarse en los riesgos para el crecimiento. Eso no afectaria
el despegue de marzo, pero podria inclinar la balanza hacia alzas de tasas mas lentas en la
segunda mitad del aiio.
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La geopolitica mundial y nuestra vulnerabilidad

Nuevamente las luchas geopoliticas en el mundo pasan factura a nuestra realidad. Como si
fuera poco el efecto de la pandemia en los dos Ultimos afios sobre la economia mundial y
local, ahora una lucha de poder politico y econdmico plasmada en el ataque de Rusia a su
vecino Ucrania, tiene al mundo sumergido en una completa incertidumbre, sobre los efectos
de este enfrentamiento en las economias y los mercados. El control de la inflacién en el
mundo, el mayor problema heredado de la pandemia esta lejos de solucionarse, dado el
efecto sobre los precios de los commodities energéticos, petréleo y gas originado en el
conflicto bélico. De otro lado, la volatilidad en los mercados financieros, generan
incertidumbre en los inversionistas entorpeciendo los flujos de capital.

Nuestra economia puede entrar en una disyuntiva, una situaciéon de precios con tendencia al
alza en los commodities, especialmente el petréleo, generaria unos ingresos marginales
importantes para el gobierno nacional. Los ingresos proyectados para nuestro pais contaban
con un precio del barril de petréleo en un promedio de USD70, hoy el precio ronda los
usd120, lo cual se traduce en casi doblar los ingresos para la naciéon por este concepto, no
ganamos la loteria, sin embargo; la otra cara de la moneda esté en los efectos inflacionarios
adyacentes, no solamente de manera local sino mundial. La receta para controlar inflacién es
el aumento de tasas de interés, lo que en el mediano plazo significa frenar la economia, que
ni siquiera se ha recuperado a niveles de 2019 a pesar del tan alardeado crecimiento del 2021.

Adicionalmente la volatilidad de nuestra moneda complica ain mas el panorama en las
decisiones de inversién o financiacién en la economia, hemos visto como el délar/peso se ha
cotizado en un rango muy amplio, entre $4.090 y $3.740 en los tltimos 4 meses, moviéndose
entre la fortaleza del délar a nivel mundial, las expectativas sobre el tema electoral y mayores
flujos de entrada via precio petréleo.
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Probablemente estamos viviendo una mayor incertidumbre que la vivida con la pandemia, a
nivel planeta, en donde la solucién estaba en manos de la ciencia y la expectativas sobre su
control eran relativamente predecibles, en este caso el conflicto Rusia Ucrania estamos en
manos de las decisiones de los lideres mundiales y su cordura, dificilmente predecible, asi
como el comportamiento diferentes mercados, especialmente los commodities, ;hasta
doénde la cordura o la locura de los que manejan los hilos del poder politico y econémico
llevarén al mundo?.

Por lo pronto, a nivel local tenemos la incertidumbre sobre quiénes regiran los destinos de la
nacién a partir de agosto, ante un panorama probable en el corto plazo de; loteria en el
precio del petréleo, (USD150 — USD 200), una inflacién dificil de controlar (8% - 10%), unas
tasa de interés quiza mas altas de lo pensado (6% - 9%), un periodo de iliquidez a nivel
mundial (Tasa FED mas de 4%), una moneda con mucha volatilidad, ($3.500 - $4.500), en fin
una situaciéon macro que si no se gestiona adecuadamente puede llevar a este pais a peores
escenarios econdmicos y sociales de los que hoy estamos viviendo. El nuevo legislativo y
ejecutivo deberan ser muy pragmaticos a la hora de tomar decisiones sobre las reformas que
se necesitan, respetando la independencia del rector de la politica monetaria, el Banco de la
Republica y una politica fiscal adecuada en linea con los mercados de capitales local y
externo, como ha sido costumbre en nuestro pais.

El tema pensional en donde esta el ahorro del pais es el soporte del mercado de capitales
local, el cual se encarga de convertir el ahorro en inversion, cualquier decision disruptiva en el
sistema pensional, en el frente fiscal y monetario que destruya el mercado de capitales
colombiano la terminaremos pagando todos los colombianos.
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