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Editorial
El afo de los versus

Por: Andrés Felipe Moreno Gonzalez
Trader Banco Coopertativo Coopcentral

Algunos acontecimientos que estan sucediendo en el mundo hoy:

Guerra en Ucrania

Pandemia mundial

Incertidumbre politica

Caida de los mercados financieros
Despidos

Inflacién

Y estamos a solo dos afos de los rugientes afios 20 de este siglo. De igual manera, el S&P bajé un 21.22% en el primer semestre, seglin datos de Bloomberg, esto seria la mayor caida desde 1962, hace
60 afos.
Por otra parte, acabamos de ver una enorme volatilidad del mercado en el tltimo mes. Ademas de eso, las noticias contintian subrayando la tesis central: la nueva normalidad, recesion e inflacion.

Los anteriores, son datos que pueden ser parte de un libro de historia. Un libro de historia de terror podria ser... pero atn no tenemos un fin a las tinieblas que ha dejado esta crisis y en este articulo
daré a conocer algunos acontecimientos que estan sucediendo y que debemos tener en cuenta para los préximos meses.

Rojo vs Azul

Empezamos con el rojo vs azul, donde la anulacién de la Corte Suprema de los Estados Unidos de Roe vs Wade fue un shock a pesar de haber sido sefialada en una filtracion sin precedentes. Fue noticia
destacada en Bloomberg y el Financial Times (FT) porque expone las fallas de Estados Unidos. Anular un precedente constitucional de casi 50 aios intenta ocultar los problemas actuales de inflacion y
politica monetaria como se hizo en la década de 1980 y nos muestra una polarizacion igual a la presentada en las décadas de 1960, 1930, 1880, 1860 y 1830.

La vision optimista es que Estados Unidos puede resolver esto politicamente, como lo ha hecho el resto de Occidente. A pesar de ello, en las redes sociales se esta librando una batalla de todos contra
todos y una idea muy poco ética de tengo la razén y los demds no.

Es probable que todo esto sea una hipérbole de emociones, pero es lo que uno espera en un mercado emergente donde el ganador se lo lleva todo, no una democracia liberal constitucional que afirma
liderar una lucha global contra la autocracia.

Azul vs Rojo
Si Rojo vs Azul es claro en la politica estadounidense, Azul vs Rojo esta en la geopolitica. Estados Unidos, Australia, Japén, Nueva Zelanda y el Reino Unido acaban de lanzar un esquema de Socios en el
Pacifico Azul para contrarrestar a China, y el G-7 un rival de la Iniciativa de la Franja y la Ruta de China en su Asociacion para la Infraestructura Global y la Inversion. Estados Unidos promete 200,000

millones de délares en financiacion (Si, ese es dinero nuevo), estamos hablando de un cambio serio en la politica global. Mientras tanto, China advirtié a un avién espia estadounidense que volaba
sobre aguas internacionales en el estrecho de Taiwan, lo que es visto como una escalada peligrosa por ambas partes.

Por otra parte, Bielorrusia esta siendo utilizada como base para ataques aéreos rusos mas generalizados contra Ucrania, incluso contra Kiev nuevamente, y Moscu dice que asentara armas nucleares alli
dirigidas a Europa. Las tensiones también contindian aumentando cerca de la brecha critica de Suwalki que conduce a Kaliningrado.

Negro vs Verde

Mientras tanto, Alemania (y la UE) se ven obligadas a parpadear en las promesas verdes: la produccién de carbdn se esta disparando; los planes realizados para los riesgos de cierre de Nord Stream 1
(gasoducto que viene de Rusia), lo que, seguin se informa, podria significar que los precios del gas al consumidor se dupliquen o tripliquen. Segtin informes, Alemania quiere retrasar las prohibiciones
de la UE sobre la venta de automdviles nuevos de gasolina y diesel de 2035 a 2040 y esté presionando al G-7 para que abandone su promesa de dejar de financiar proyectos de combustibles fosiles, ya
que las empresas eléctricas francesas estan pidiendo un racionamiento energético inmediato.

Sin embargo, una solucién es importar minerales y combustible fésil desde Africa, pero Europa no lo hara debido a las preocupaciones sobre los objetivos verdes; y Estados Unidos continuara con la
produccién de biocombustibles a pesar de la crisis alimentaria mundial.

El G-7 también esté4 considerando:

Prohibir las exportaciones rusas de oro a Europa: La primera es conseguir que Europa acepte prohibir las exportaciones de oro ruso a Europa.
Limite de precios en las exportaciones de petrdleo ruso a Europa: La segunda busca establecer un “limite de precios” en un nivel muy por debajo de los precios del mercado mundial que
actualmente estan determinados por la oferta en los mercados spot mundiales de petréleo.

Ese es un juego de riesgo geopolitico muy alto que vera reducidos los ingresos energéticos rusos o alienara al resto del mundo y humillaré a Occidente viendo precios de energia ain mas altos. Este
ultimo es mas razonable ya que estas sanciones van a generar un efecto boomerang contra la economia, principalmente contra la europea.

Todo vs Todo

A pesar de lo anterior, occidente comprende que estd en una guerra econémica: pero no ve dénde estan todos los frentes. Por ejemplo, el comercio de oro del G-7 con Rusia también se vera
interrumpido por las sanciones. Sin embargo, todos los demas todavia pueden comprarlo y venderlo, como el petréleo ruso. El G-7 necesita ganar corazones y mentes globales para ganar.

Eso significa notar que el FT advierte que la crisis alimentaria estd mordiendo en Africa; que hasta 345 millones de personas (el 4.4% de la humanidad) estén en riesgo; que The Economist dice “Se
avecina una ola de disturbios”; y que Bloomberg predice que “el hambre y los apagones son solo el comienzo de una crisis de economia emergente”. De hecho, Espaiia acaba de ver una incursién en su
enclave en Marruecos en la que murieron 23 personas, Peru se ha unido a Sri Lanka y Ecuador en el caos econémico, y China ha tenido que rescatar a Pakistan con un préstamo de 2,300 millones de
dolares.
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Sin embargo, la respuesta hasta ahora es que los mas ricos subsidien sus propios alimentos y energia, lo que hace que el costo final aumente y empeora las cosas. California esta hablando de dar a los
hogares USD 1,050; Espaina gastara otros 9,500 millones de euros en exenciones fiscales y subvenciones a las materias primas; e incluso Malasia de ingresos medios gastara USD 18 mil millones este afo
en subsidios, casi el 5% de su PIB. Los riesgos de un todo vs todo global estan aumentando, al igual que las presiones internas rojo vs azul en muchos lugares.

De hecho, mientras tanto, el Banco Central Europeo lucha por su propia estrategia anti-fragmentacion, el impopular primer ministro del Reino Unido, Johnson, dice que quiere permanecer en el cargo
hasta mediados de la década de 2030, ya que a Escocia le gustaria irse en ese afio, e Irlanda del Norte podria seguirlo.

Verde vs Rojo

A pesar de este lio, los mercados piensan que la Fed va a apretar menos de lo que se temia hace unos dias. Eso fue ayudado por las revisiones a la encuesta final de sentimiento del consumidor de
Michigan donde cay6 a un minimo de 50 aiios, pero lo mas importante fue que las expectativas de inflacién a mas largo plazo cayeron 0.2% a 3.1% interanual. A pesar de la enorme incertidumbre de los
encuestados, esto se debid a que un subconjunto sintié que la inflacién a largo plazo seria muy baja. ;Trabajan todos ellos para el gobierno? jNadie en Main Street esta pensando en “deflaciéon”! E
incluso el 28 de junio la presidente de la FED de San Francisco expresé que el principal problema es controlar la inflacion.

Si la Fed no puede dar un paso adelante ahora, nunca podra. De hecho, el Banco de pagos internacionales acaba de advertir que las principales economias corren el riesgo de caer en una alta inflacion
donde los rapidos aumentos de precios son normales, dominan la vida cotidiana y son dificiles de sofocar. Esta pidiendo abiertamente que las tasas clave se eleven “répida y decisivamente” en el
segundo semestre de 2022, incluso, si, algo de dolor seré inevitable, porque quedarse atras de la curva corre un riesgo mucho peor que eso. ;La Fed va a ignorar esa llamada?

Para finalizar, en Colombia podriamos estar en practicamente todos los versus, pero eso se los daré a conocer cuando se posesione el nuevo presidente y dé a conocer sus reformas y su gabinete para
dar un punto de vista claro.
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Invitado especial

Luis Hernan Gamba

Tesoreria-Mercado de Capitales-Docencia
Andlisis macro y Economia politica

Invitado Especial
La tormenta perfecta ‘

Explicar el movimiento de los mercados es una tarea muy dificil, generalmente es el resultado de las expectativas de los operadores sobre el acontecer macroeconémico y los analisis técnicos en el
comportamiento de los activos. En el caso de las monedas, estamos asistiendo a un movimiento muy fuerte de revaluacion del délar frente a las monedas fuertes y de los mercados emergentes. La
razén principal son los temores de recesion prolongada en el mundo, de manera que los inversionistas buscan refugio en los activos fuertes como los bonos del tesoro americano y por ende una gran
demanda de doélar.

Las monedas de paises emergentes especialmente en Latinoamérica son activos que en los ultimos afios han tomado importancia en el portafolio de inversiones de los inversionistas dadas las
condiciones de crecimiento de sus economias gracias a las bonanzas periédicas en el precio de los commodities, principal producto de exportacion de estas. La abundancia de divisas producto de
dichas bonanzas han provocado periodos importantes de revaluaciéon de dichas monedas, tales como el peso colombiano, el real en Brasil, el peso chileno o el peso mexicano; en los periodos de crisis
por la caida en los precios de las materias primas la situacion se invierte generando devaluaciones, problema estructural de estas economias.

Adicionalmente, las expectativas del rumbo politico en los diferentes gobiernos de la region cada vez que hay cambios, especialmente cuando los inversionistas se ven amenazados por las posibles
modificaciones en politicas econémicas anti-mercado, estos disminuyen sus posiciones en los diferentes activos locales devaluando las monedas. Ejemplo de ello, hemos visto en los dltimos afos en
México, Pert, Chile, Colombia y posiblemente en Brasil. El comin denominador ha sido procesos devaluacioncitas de las monedas pre y post los eventos electorales hasta que los mercados toman
confianza sobre el destino en términos de economia politica de los nuevos gobiernos.

Acabamos de pasar el proceso electoral en Colombia que, si bien despertaba muchas inquietudes, culminé en términos generales, en tranquilidad; y como resultado la llegada al poder de la izquierda,
sin embargo, los temores, aunque persisten han perdido algo de fuerza dadas las posiciones en cierta manera conciliadoras del gobierno electo y aunque sin una certeza clara sobre el rumbo
econdmico, al parecer por lo que se ve prevalecerd la institucionalidad del pais lo que da cierta calma.

Pero no todo es color de rosa, adicionalmente de la incertidumbre que ain queda localmente, el mundo esté en el filo del abismo en términos del futuro econédmico, una inflacién que persiste, un
temor acentuado de una recesién prolongada, una guerra que, aunque ya no ocupa la primera plana de los titulares continta, una volatilidad extrema en los precios de los comodities, es decir al
parecer el panico estd apoderandose de los mercados. La tormenta perfecta.

El peso colombiano estd atravesando un ritmo de devaluacién nunca visto antes en tan corto tiempo, junto con el peso chileno la moneda se ha devaluado alrededor del 22% en los ultimos 3 meses, la
mas alta en LATAM, si bien en Chile el principal producto de exportacion, el cobre, su precio ha perdido en el aflo un 20%, razén que podria explicar en parte el comportamiento de su moneda, no
obstante el comin denominador entre los dos paises ha sido su proceso electoral y las caracteristicas comunes, cabe entonces la pregunta ;sera que ademas de la incertidumbre mundial los mercados
nos estan castigando por los nuevos gobiernos anti mercado y antisistema?, habra que esperar si en Brasil en octubre gana la izquierda y el real que hoy se ha devaluado en el mismo periodo 14%,

correréd con la misma suerte.

La devaluacion de la moneda de esta manera tan fuerte trae consecuencias funestas al pais, mayor inflacién, empobrecimiento, aumento de los Deficits, es decir unas condiciones macroecondémicas
dificiles que alejan cada dia mas el desarrollo y el progreso.

El nuevo gobierno no puede luchar contra las condiciones externas, pero si debe procurar un ambiente que genere confianza hacia el inversionista de manera que dicha confianza compense con sus
flujos de alguna manera las consecuencias de la crisis mundial. Cualquier politica econémica que ahuyente la entrada de divisas o favorezca la salida de capitales debilitara mas el peso lo que nos lleva a
las mencionadas consecuencias.
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