Informe de la Junta Directiva al Congreso de la RepUblica | Marzo de 2022

Recuadro 1
Invasion de
Rusia a Ucrania:
consideraciones
sobre el contexto
economico
internacional

La invasion de Rusia a Ucrania es un conflicto que tiene re-
percusiones a escala global. Los ataques de Rusia han gene-
rado una crisis humanitaria en Ucrania, asi como destruccion
de la infraestructura y fuertes disrupciones en la economia
de ese pais. Como respuesta a lo anterior, varias de las princi-
pales economias del mundo (Estados Unidos, la Union Euro-
peay Reino Unido, entre otras) han impuesto sanciones eco-
nomicas severas a Rusia. Estas se han enfocado en limitar las
transacciones y congelar activos externos de varios bancos y
personas, incluyendo la exclusion de bancos especificos del
sistema de pagos internacionales Swift. Ademas, se restringio
el acceso a parte de las reservas internacionales del banco
central de Rusia, afectaron las operaciones en el mercado de
deuda externa y el acceso al mercado internacional de capi-
tales, y se restringio el comercio exterior y las inversiones en
ese pais. A su vez, se suspendio la certificacion del gasoduc-
to NS2 que llevaria mas gas de Rusia a Europa, se prohibio
la importacion de crudo ruso en los Estados Unidos y Reino
Unido, entre otras sanciones'. Estas medidas han tenido fuer-
tes impactos sobre la economia de Rusia y sus perspectivas
El conflicto en Ucrania se produce en un entorno global en el
cual existe incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia
y persisten disrupciones en las cadenas de suministro mun-
dial, restricciones de oferta y fuertes presiones inflacionarias
en un grupo importante de economias.

Seglin organismos y entidades internacionales (FMI, 2022;
BCE, 2022; OCDE, 2022), este conflicto generaria presiones
inflacionarias adicionales y afectaciones al crecimiento eco-
nomico internacional por medio de varios canales: 1) incre-
mentos en el precio y restricciones de oferta en diferentes
materias primas, incluyendo petroleo, gas natural, carbon,
fertilizantes y varios productos agricolas, debido a que Rusia
es un exportador relevante de estos productos y Ucrania lo es
de diferentes alimentos y otras materias primas; 2) aumento
de la incertidumbre global, reduccion de la confianza de los

1 Ver IIF (2022a), Goldman Sachs (2022), Nolsoe, E. y Pop, V. (2022) y The
White House (2022).

2 En Rusia la moneda se devaluo de forma significativa, las medidas de
riesgo se incrementaron, la calificacion crediticia fue degradada, se des-
plomo y se cerrd el mercado accionario y los mercados financieros se
encuentran bajo alto estrés. Ademas, la OCDE (2022) proyecta una fuerte
contraccion del PIB y aumentos significativos de la inflacion en ese pais.
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inversionistas y deterioro de las condiciones financieras in-
ternacionales, y 3) afectacion de los paises con los cuales Ru-
sia y Ucrania tengan vinculos comerciales y financieros fuer-
tes. Ademas, en la region donde se desato este conflicto se
registrarian impactos negativos en el comercio, las cadenas
de suministro, asi como una crisis de refugiados, entre otros
(FMI, 2022). En particular, la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Economicos (OCDE, 2022) sefala que, frente a
lo proyectado antes de la invasion a Ucrania, el crecimiento
mundial podria ser menor en cerca de 1,1 puntos porcentuales
(pp)y la inflacion mundial mayor en 2,5 pp en los siguientes
doce meses a partir del 24 de febrero de 2022. Los impactos
serian diferenciados entre regiones y paises, dependiendo
de su exposicion al conflicto por medio de los canales an-
tes mencionados. Asimismo, podria haber consecuencias de
largo plazo asociadas con la reconfiguracion del comercio in-
ternacional y de las cadenas de suministro, fragmentacion de
los sistemas de pagos internacionales y recomposicion de las
reservas internacionales, entre otros (FMI, 2022; OCDE, 2022).
Es importante mencionar que estos analisis son recientes y
existe alta incertidumbre sobre la duracion y escalamiento de
este conflicto bélico (IIF, 2022b), asi como sobre la magnitud
de su impacto (BCE, 2022)“. Teniendo en cuenta lo anterior,
este recuadro describe la importancia de Rusia y Ucrania en
las exportaciones mundiales de materias primas, la variacion
reciente de los precios internacionales de algunos de estos
bienes, y se caracteriza el comercio de Colombia con estos
paises. Ademas, se presenta un analisis de la evolucion re-
ciente de los mercados financieros internacionales y algunos
impactos sobre los flujos de capitales hacia Colombia.

1. Comercio exterior y precios de las materias primas

Pese a que Rusia y Ucrania representan una proporcion rela-
tivamente pequena en el PIB mundial’, estos paises son gran-
des participantes en la produccion y exportacion de bienes
basicos en los mercados externos. En primer lugar, ambos son
exportadores de alimentos. En 2020 Rusia fue un exportador
importante de trigo y cebada, mientras que Ucrania tuvo una
participacion relevante en las ventas externas mundiales de
aceite de girasol, maiz, cebada y trigo, entre otros (graficos
R11y R1.2). Por otro lado, Rusia es lider en la oferta mundial
de algunos fertilizantes. Ademas, tiene participacion relevan-
te en el comercio mundial de productos mineroenergéticos,
en particular de petroleo y sus derivados, carbon y gas na-
tural, y otros como platino, titanio, aluminio, cobre, entre los
mas destacados. Por su parte, Ucrania es exportador impor-
tante de productos de hierro y de derivados de la extraccion
de aceites. De esta forma, los impactos de la invasion a Ucra-
niay las sanciones a Rusia afectarian las perspectivas de pro-
duccion de estas materias primas. Lo anterior se ha reflejado
en aumentos en los precios internacionales de estos com-
modities. De hecho, entre el promedio de enero y lo corrido

3 Segiin las simulaciones de la OCDE el crecimiento economico seria menor
para la zona del euro en 1,4 pp, para los Estados Unidos en 0,9 pp y para
el promedio de los paises de la OCDE de 1 pp.

4 En su publicacion de marzo sobre proyecciones macroeconomicas el Ban-
co Central Europeo redujo el crecimiento para 2022 en la zona euro del
4,2% al 3,7%, sin embargo, senalan que un escenario de mayores afecta-
ciones a los precios de la energia, al comercio y a la confianza asociadas
al conflicto bélico podria reducir este crecimiento hasta el 2,3%.

5 Segiin la OCDE (2022), a precios de mercado estos dos paises representan
en conjunto cerca del 2% del PIB mundial.



Invasion de Rusia a Ucrania: consideraciones sobre el contexto economico internacional

Grafico R1.1
Exportaciones de bienes basicos de Rusia y Ucrania?®/
(porcentaje de las exportaciones mundiales, 2020)
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a/ Datos agregados segiin HTS a 4 digitos. Los fertilizantes corresponden al total mundial.
Fuente: TradeMap con informacion Comtrade.

Grafico R1.2

Precios de materias primas?/

(porcentaje, diferencia entre el precio promedio de eneroy lo
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a/ Se presenta el cambio porcentual entre el precio promedio de enero y lo corrido entre
el 1y el 18 de marzo. Para los fertilizantes se toma el indice de precios de fertilizantes de
Norteamérica de Green Markets.

Fuente: Bloomberg.

hasta el 18 de marzo de 2022, el precio del petroleo (Brent),
el carbon, el gas natural de Europa y el indice internacional
de metales aumentaron un 29,4 %, 1441%, 71,4% y 13,1%, res-
pectivamente. Para este mismo periodo el precio del maiz y
el trigo se incrementaron, en su orden, en un 41,3% y 50,2 %.

A pesar de que Rusia y Ucrania son actores relevantes en las
exportaciones de materias primas en el mundo, los vinculos
comerciales directos de Colombia con estos paises son bajos.
De hecho, en 2021 las exportaciones colombianas a Rusia y
Ucrania representaron, en conjunto, tan solo el 0,4% de las
ventas externas totales del pais, mientras que las importa-
ciones desde dichos paises alcanzaron el 1,2% del valor im-
portado por Colombia. No obstante, para algunos productos
el mercado ruso es relevante. Por ejemplo, hacia Rusia se
dirigen el 25% del valor total exportado de carnes®y el 17%
de productos lacteos. De igual forma, las importaciones co-
lombianas de fertilizantes provienen en su mayoria (22 %) de
Rusia, frente a las compras realizadas a los Estados Unidos
(16 %) y China (12 %).

Si bien los vinculos comerciales directos de Colombia con Ru-
sia y Ucrania no son muy fuertes, el impacto global de este
conflicto sobre el precio de diferentes materias primas si ten-
dria incidencia en el desempeno externo colombiano. Por un
lado, los mayores precios registrados y esperados del petro-
leo y sus derivados, del carbon, del oro y el niquel favorece-
rian el valor en dolares de las exportaciones colombianas de
estos bienes, las cuales en su conjunto representaron cerca
del 55% del total de ventas externas en 2021. Este efecto po-
sitivo sobre la balanza comercial y los términos de intercam-
bio se veria limitado debido a que el pais también realiza
compras externas de materias primas y es importador neto
de productos agricolas como el maiz, el trigo y la cebada, y
de insumos agricolas como los fertilizantes y de algunos ali-
mentos para animales, con lo cual el aumento mencionado
de los precios de estos bienes encareceria las importaciones
necesarias para la produccion nacional y amenaza con incre-
mentar las presiones inflacionarias en Colombia.

2. Mercados financieros internacionales

Tras el comienzo de la guerra entre Rusia y Ucrania (24 de
febrero) los indicadores de percepcion de riesgo a nivel in-
ternacional presentaron un aumento importante ante la alta
incertidumbre frente a la duracion del conflicto y sus conse-
cuencias econémicas’. En este contexto, el dolar estadouni-
dense se fortalecio frente a la mayoria de las monedas de
economias desarrolladas y emergentes, al tiempo que los in-
dices bursatiles presentaron un marcado deterioro en estas
economias (Grafico R1.3). Por su parte, las tasas de interés se
corrigieron inicialmente a la baja en las economias avanza-
das, como consecuencia de la mayor demanda por activos
refugio y los temores de una desaceleracion economica, los
cuales llevaron a una moderacion de las expectativas de una

6 Estas exportaciones corresponden a carne de ganado bovino deshuesa-
da; fresca, refrigerada o congelada.

7 El Vix (volatilidad implicita de las opciones a tres meses del S&P 500)
aumento hasta alcanzar un nivel no observado desde enero de 2021. Por
su parte, el Vstoxx (volatilidad implicita de las opciones a tres meses del
Euro Stoxx 50) alcanzd un nivel no observado desde el comienzo de la
pandemia del Covid-19.
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Grafico R1.3
Comportamiento de la tasa de cambio tras el comienzo de la
guerra entre Rusia y Ucrania?/
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Nota: Latam corresponde al comportamiento promedio de las tasas de cambio de Brasil,
México, Chile y Pera.

a/ Base 100 = 23 de febrero de 2022. Un aumento indica una depreciacion frente al délar. El
DXY se compone de una canasta de seis monedas de paises desarrollados.

Fuente: Bloomberg.

senda de politica monetaria menos expansiva®. Por el con-
trario, en el caso de las economias emergentes, las tasas de
interés presentaron aumentos ante la mayor aversion al ries-
go° (Grafico R1.4).

A partir del 2 de marzo, como se menciono, los precios de
las materias primas presentaron rapidos e importantes au-
mentos, lo que llevo a un incremento de las expectativas de
inflacion global. Esto, a su vez, se tradujo en expectativas de
sendas de politica monetaria menos expansivas, contrario a
lo observado durante los primeros dias del conflicto. En este
contexto, las tasas de interés volvieron a tomar una senda
alcista en paises desarrollados, hasta ubicarse por encima
de los niveles observados previos al comienzo del conflicto,
y continuaron aumentando en paises emergentes. El 16 de
marzo la Reserva Federal aumento la tasa de los fondos fede-
rales en 25 pb, en linea con lo que esperaba el mercado, pero
por debajo de los 50 pb que descontaban algunos agentes
del mercado antes del comienzo de la guerra®.

En Latinoameérica, si bien las tasas de interés se han compor-
tado acorde con lo observado en el ambito global, la mayoria

8 Mientras que el 23 de febrero de 2022 el mercado de futuros descontaba
mas de seis aumentos (de 25 pb cada uno) de tasas por parte de la Reser-
va Federal durante 2022, el 1 de marzo la expectativa del mercado habia
disminuido a un poco mas de cuatro incrementos. De manera analoga, en
el caso del Banco Central Europeo, entre el 23 de febrero y el 1 de marzo
la expectativa de aumentos de tasa de interés en 2022, implicita en el
mercado de futuros, disminuyo de 60 pb a 30 pb.

9 Entre el 23 de febrero y el 3 de marzo las tasas a diez anos disminuyeron
15 pb en promedio en los Estados Unidos, Alemania, Reino Unido y Japon,
y aumentaron 12 pb en Latinoamérica y 19 pb en otras economias emer-
gentes. Por su parte, Rusia presentd un aumento de 300 pb.

10 Pese a que la guerra incidio en las expectativas de politica monetaria
para la reunion de marzo, las cuales disminuyeron tras el comienzo del
conflicto y no volvieron a ubicarse en los niveles previos, para los demas
plazos se ha observado una rapida recuperacion de las expectativas de
politica monetaria, incluso por encima de los niveles pronosticados por
el mercado previo al comienzo del conflicto. Por ejemplo, el 23 de febrero
se esperaban mas de seis incrementos de tasas por parte de la Fed du-
rante 2022, mientras que al 23 de marzo se esperan mas de ocho (de 25 pb
cada uno).
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Grafico R1.4
Comportamiento de las tasas de los bonos soberanos a 10 anos tras
el comienzo de la guerra entre Rusia y Ucrania®
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Nota: Latam corresponde al comportamiento promedio de las tasas de los bonos soberanos
a 10 anos de Brasil, México, Chile y Perd.

a/ Se presentan los cambios (pb) de las tasas desde el 23 de febrero 2022.

Fuente: Bloomberg.

de los indices bursatiles han mostrado durante todo el pe-
riodo un comportamiento relativamente positivo, a diferen-
cia de lo observado en otros emergentes. Asimismo, algunas
monedas de la region se han apreciado frente al dolar, y las
que se han depreciado lo han hecho en menor medida que en
otros paises emergentes'. Lo anterior podria ser resultado, en
parte, del aumento de los precios de las materias primas y de
la lejania comercial de la region con la zona de conflicto, lo
cual hainducido rebalanceos de los portafolios hacia América
Latina™

El peso colombiano se ha apreciado 4,0% (al 23 de marzo)
desde que comenzé la invasion a Ucrania. Aparte del aumento
de los precios del petroleo, el comportamiento de la moneda
ha estado soportado por la expectativa de flujos de dolares
provenientes de los anuncios de nuevas ofertas puablicas de
adquisicion (OPA) por el Grupo Sura y Nutresa, y la oferta de
dolares por parte de inversionistas extranjeros en el mercado
de derivados.

Ante el conflicto geopolitico entre Ucrania y Rusia, el mer-
cado de deuda publica y accionario colombiano se ha com-
portado similar a los de la region. En particular, se destaca
que los inversionistas cuyos portafolios siguen indices de
inversion en titulos de renta fija y acciones de emergentes,
vieron que Rusia podria perder su participacion en estos da-
das las condiciones actuales del mercado ruso y el deterioro
en la accesibilidad al mismo. Esta situacion motivo la venta
de los titulos rusos, lo que genero fuertes desvalorizaciones
y una reduccion significativa de su participacion en estos in-
dices. Para el caso del indice GBI-EM Global Diversified de
JP Morgan, que cuenta con el mayor monto de activos bajo

11 Entre el 23 de febrero y el 23 de marzo, el peso colombiano se ha aprecia-
do 4,0%, seguido del real brasilefio (3,6 %) y el peso mexicano (0,1%). Por
su parte, el sol peruano se ha depreciado 0,9% y el peso chileno lo ha he-
cho en 0,4%, mientras que el indice MSCI EM evidencia una depreciacion
de 1,4% en su canasta de monedas emergentes.

12 Desde el 23 de febrero al 23 de marzo, los CDS a cinco afios han disminuido
27 pb en Colombia, 10 pb en Perd, 9 pb en Brasil, y 7 pb en México y Chile.
Por el contrario, el CDS de una muestra de 18 economias emergentes au-
mentd en promedio 30 pb.
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administracion™ (USD 221 miles de millones) dentro de sus
indices de titulos emergentes en moneda local, entre el 31
de enero y el 28 de febrero de 2022 la participacion de Rusia
paso del 6,84 % al 1,84 %", mientras que la de Colombia au-
mento del 4,05% al 4,26 %".

EL 28 de febrero JP Morgan anuncio la salida efectiva de los
titulos rusos de sus indices de bonos en moneda local a partir
del 31 de marzo de 2022. Con esta noticia, asi como la par-
ticipacion remanente de Rusia del 1,84% en este indice, se
esperaria que dicho porcentaje se distribuya entre los demas
paises que conforman el indice®, donde Colombia alcanzaria
una ponderacion del 4,38 %. Esta recomposicion ante la salida
de Rusia del indice a partir de marzo podria representar unas
entradas aproximadas de USD 276,2 m al mercado de TES. No
obstante, este valor dependera de las decisiones de los inver-
sionistas, quienes pueden ajustar sus portafolios dependien-
do de sus politicas de inversion. Por su parte, las firmas MSCI,
S&P Dow Jonesy FTSE Russell también anunciaron la salida de
Rusia de sus indices de renta variable para mercados emer-
gentes”. En estos indices también participa Colombia, sin em-
bargo, no es claro el impacto que tendria la salida de Rusia
sobre la participacion de los demas paises en estos indices.
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