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Informe especial. Efecto crisis Rusia - Ucrania a nivel
macroeconodmico, monedas y mercados financieros

El 24 de febrero de 2022, se dio la invasion de Rusia a Ucrania. Rusia argumenta
reclamar su soberania en algunas de las regiones, pero Ucrania se mantiene en
posicion de defensa porque considera que el ataque no tiene ninguna justificacion.

El mundo entero ha venido apoyando a Ucrania, por lo que desde los diferentes
frentes se ha tratado de bloquear y aislar a Rusia para presionar sin fuerza militar al
pais atacante a cesar sus bombardeos y ataques.

Sin embargo, es una situacion que es critica y afecta en varios angulos no sélo a
los paises en conflicto, sino la economia mundial. En el presente informe entramos
en detalle en las implicaciones macroeconémicas y las afectaciones en monedas y
mercados financieros.

Contexto:

Estados Unidos, la Union Europea y sus aliados presentaron una serie de sanciones
econdmicas con el fin de debilitar la economia rusa y por ende presionar para que
desistan de la guerra. En la siguiente tabla se pueden ver algunas de las sanciones
impuestas a Rusia:

Cuadro 1. Resumen acciones en resEuesta a invasion de Rusia en Ucrania

Se elimin6 determinados bancos rusos del sistema de pagos SWIFT,
Esto no le permite a Rusia cobrar sus exportaciones de gas, petro led
trigo y minerales, ademas de pagar sus importaciones de otros
bienes.

Aislar a Rusia del sistema financiero internacional

Con esto buscan limitar la capacidad del banco por acceder a sus
Congelar activos del Banco Central de Rusia reservas internacionales de US$ 630 mil millones. Ademas, de
prohibir transacciones con el Banco Central ruso.

Reino Unido congeld los activos de los principales bancos rusos y los
Congelar activos de principales bancos rusos excluyé de su sistema financiero, lo que les impide hacer pagos en
libras esterlinas.

Esto incluye productos que puedan ser utilizados con fines militares,
L . . ademas de articulos de alta tecnologia, productos quimicos, venta de
Restriccion a las exportaciones para Rusia . p .

aeronaves y equipos a las aerolineas rusas y articulos para la

refinacion de petrdleo.

Alemania suspendi6 la certificacion del gasoducto Nord Stream 2 del

Suspension de certificacion de gasoducto
P 8 Mar Bltico.

Algunas de las empresas que han suspendido servicios en Rusia son:
Petroleras como ExxonMobil, BP, Shell y Eni, cinematograficas como
Disney y Paramount no pasaran peliculas en territorio ruso.
American Express, Visa y Mastercard anunciaron que sus tarjetas ya
no funcionarfan en comercios o cajeros automaticos. Redes sociales
como Twitter, Meta, TikTok suspenden servicios de conexién. Otras
empresas como H&M, Adidas, Ford, Apple y Nike, suspenden servicios
también.

Empresas privadas han congelado voluntariamente sus vinculos

Fuente: Recopilado In On Capital
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En medio de ese contexto de bloqueo financiero los inversionistas han tenido mucha
incertidumbre respecto a qué va a pasar con sus inversiones y también hay dudas
respecto a la provision de petréleo, gas natural y bienes basicos para produccion de

alimentos, por la importancia tanto de Rusia como Ucrania como proveedores de
estos bienes.

Impacto Macroeconémico:

En estos momentos todavia no se ha cuantificado el impacto a nivel de agregados
econdémicos, por la alta incertidumbre en cuanto a la duracion del escenario de
guerra, por lo pronto el Fondo Monetario Internacional, FMI, ha enviado un
comunicado en donde manifiestan:

“Los precios de la energia y las materias primas —incluido el trigo y otros cereales— han
aumentado, lo cual ha agudizado las presiones inflacionarias derivadas de los trastornos en
la cadena de suministro y el repunte relacionado con la pandemia de COVID-19. Los shocks
de precios tendran un impacto en todo el mundo, en particular en los hogares pobres para
los que los alimentos y los combustibles representan una proporcion mayor de sus gastos.
Si el conflicto se agrava, los dafios econdmicos seran aun mads devastadores. Las sanciones
a Rusia también tendran un impacto sustancial en la economia mundial y los mercados
financieros, y tendran efectos de contagio significativos en otros paises’.

Desde In On Capital, para ver el panorama en el que estamos, analizamos los
indicadores de inflacion y crecimiento mundial ponderados por los tamafios de las
economias para ver el punto de partida en la crisis actual (Gréfico 1).

Grafico 1. Inflacién y PIB mundial
I Pib mundial ponderado

Inflacion mundial Ponderada (eje derecho)
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Fuente: Bloomberg. Calculos In On Capital
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Lo que se infiere es que con la velocidad con la que estad avanzando la inflacion en
€s0s momentos, la economia podria entrar a un periodo conocido como
estanflacion, donde los precios suben, pero el crecimiento econémico no.

Los ultimos datos revelan que los precios vienen subiendo y la actividad econémica
también, por lo que por ahora no se puede concluir que estamos en ese fendbmeno
econémico. Sin embargo, se debe monitorear de cerca los indicadores de
crecimiento, mientras tanto si EEUU continua con el buen desempefio en su
actividad econdmica, esta region seria una de las de menor afectacion, ya que todos
los indicadores de actividad manufacturera y de servicios se ubican en niveles
superiores a la pandemia de Covid-19.

Impacto en monedas:

Grafico 2. comportamiento délar americano y precio del petréleo
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Fuente: Bloomberg. Calculos In On Capital

Hemos visto que el comportamiento del délar americano medido a través del indice
DXY (grafico 2) se ha venido correlacionando de manera positiva con el precio de
petréleo después del conflicto en Rusia y Ucrania. En estos momentos la correlacion
entre estos dos activos es cercana al 20% mientras que a inicio de afio la relacion
era inversa (-19%), eso quiere decir que, a mayor precio del petréleo, las otras
monedas se estan volviendo mas fuertes respecto al délar americano.

En el espectro las monedas que se han favorecido mas son las monedas de paises
productores de petrdleo y minerales (Grafico 3) como Brasil, Pert y Colombia en
tercer lugar, asi mismo Chile en la regién de latinoamérica. Mientras que las
monedas de Europa del este se castigan ante la incertidumbre de la guerra.
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Grafico 3. Comportamiento monedas paises emergentes Afio corrido
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Fuente: Bloomberg. Calculos In On Capital
*Datos al 10 de marzo del 2022

La tendencia que hemos visto en marzo podra mantenerse hasta el segundo
semestre del 2022, en la medida que los politicos de la regién sigan favoreciendo la
industria extractiva, si por el contrario en el caso de Peru, Colombia y Chile se opta
por restringir la explotacion de materias primas como lo anunciaron algunos de los
candidatos de presidente, la tendencia se revertiria y generaria flujos de salida
especialmente hacia Asia emergente.

Impacto en mercados financieros, Rusia sale de principales indices de referencia:

A nivel de indices, los anuncios de exclusibn de Rusia vienen desde todos los
mercados, por lo que la afectacion es para renta fija y renta variable.

e EI MSCI Inc anuncio6 que eliminaria los componentes de Rusia del Emerging
Markets a partir del 9 de marzo a precio cero, segun Bloomberg, Rusia tenia
una ponderacion del 3,2% en este indice, por su parte, el MSCI Rusia se
reclasificard como un mercado independiente.

e El FTSE Russell anuncié que el pasado 7 de marzo se haria efectiva la
eliminacién de los componentes de Rusia que cotizan en la Bolsa de Moscu
a un valor cero, segun datos recolectados de Bloomberg, Rusia tiene una
ponderacion de 1,3% en este indicador.

e Stoxx Ltd también eliminara las empresas rusas de sus indices al cierre del
18 de marzo, esto seria aproximadamente 60 componentes que seran
eliminados.

e S&P Dow Jones indices eliminara de los indices de mercados emergentes y
del S&P 500 y Dow Jones Average, las acciones cotizadas o domiciliadas en
Rusia, esta medida entrd en vigor a partir del 9 de marzo.

e El indice Nasdaq elimin6 todos los valores de renta variable cotizados en
Rusia, asi como los recibos de depésito estadounidenses (ADRs) y los
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recibos de depdésitos globales (GDRs) a un precio cero, esta medida fue
efectiva a partir del 9 de marzo.

e La Bolsa de Londres suspendié negociaciones de los titulos GDRs de 35
compafias rusas o que estan fuertemente vinculadas a este pais, incluyendo
certificados de compafias como Gazpom, Sberbank o Rosneft, explicaron
también que sus operaciones en Rusia y Ucrania representan menos del 1%
de los ingresos totales.

e La Bolsa de Francfort, Deutsche Boerse, uno de los mayores operadores
bursétiles de Europa, suspendié la negociacion de bonos, acciones y
productos estructurados rusos, lo que se aplicaria a mas de 30 valores.

Los fondos con gran exposicion a acciones rusas se han limitado a mercados
emergentes, recursos naturales y energia, con una exposicion a Rusia del 5% y 1%,
respectivamente. Segun datos de Morningstar los fondos pasivos son los mayores
tenedores de acciones rusas sancionadas, con afectaciones importantes sobre los
recursos gestionados:

e Vanguard con un valor de aproximadamente US$2 mil millones
e BlackRock con aproximadamente US$1.5 mil millones
e Capital Group con US$1.0 mil millones.

Muchos fondos mutuos de Rusia en Europa han detenido los reembolsos por
completo, dejando varados los activos de los inversores. Sin embargo, los ETFs y
fondos con mayor participacion de Rusia se han afectado de manera importante.

Segun calculos de Bloomberg al menos 78 ETF que cotizan en EE. UU. tienen una
exposicion total de alrededor de $6500 millones a valores rusos, con $5800 millones
en acciones y $622 millones en bonos.

Los ETF se veran poco afectados por la eliminacién de las acciones rusas de los
indices anteriormente mencionados, ya que los activos rusos representan menos
del 5% de la canasta global de fondos.

Sin embargo, los ETF con total exposicion a Rusia si veran afectaciones, pues
debido a las sanciones sus activos subyacentes quedan vetados por lo que no es
posible comprar o vender, de manera que los ETF con activos rusos se ven
obligados a mantener estos valores en la cartera aun cuando su valor es cero, lo
gue puede causar errores en los célculos de seguimiento del indice de referencia.

El fondo mas expuesto con una exposicidon de 93,7% es Franklin FTSE
Russia ETF el cual rastrea indices de empresas grandes y medianas de
Rusia. Su precio ha caido un 73% en su activo neto al 3 de marzo, de manera
que el fondo cerr6 con una prima del 1.86% sobre su NAV (Net Asset Value).
Adicionalmente, vio caer sus activos bajo gestiéon (AUM) de US$ 22 millones
a finales de enero a US$0.4 millones al 3 de marzo.
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e Elfondo iShares MSCI Russia ETF tiene una exposicion de 89,7% invirtiendo
principalmente en renta variable rusa enfocada al sector energético. Los
activos bajo gestion han caido desde US$516 millones a finales de enero a
US$1.6 millones al 3 de marzo. Mientras que el valor de sus activos netos
cayo en un 87% y término la sesidon de negociacion con una prima del 7.04%
sobre su NAV (Net Asset Value). BlackRock suspendio a partir del 1 de marzo
el ingreso de efectivo nuevo al fondo.

¢ El Fondo VanEck Russia ETF tiene una exposicion a Rusia del 85,2%, busca
replicar los rendimientos del indice de Rusia MVIS y cotiza en EE.UU,
ademas, es el fondo mas grande del mercado. Su precio ha caido un 70% y
ha suspendido la creacion de nuevas acciones hasta nuevo aviso.

Grafico 4. Tamafo de deuda soberana (expresada en USD) por pais
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Fuente: Bloomberg. Célculos In On Capital
*Datos al 10 de marzo del 2022

En el mercado de bonos, la incertidumbre es alta también, ya que aun cuando el
ministro de Finanzas Anton Siluanov, dijo “Pagaremos nuestras obligaciones
externas en rublos y la conversion se realizara a medida que se descongelen
nuestras reservas de divisas”, no es claro el mecanismo para que inversionistas
reciban los pagos, pues Rusia no cuenta ahora con acceso al sistema SWIFT y
tampoco presencia de las franquicias VISA y MASTERCARD.
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El tamafio de deuda de Rusia es practicamente 1.5 veces la deuda total de
Colombia (Grafico 4), por lo que inversionistas ante un default de Rusia, no
necesariamente podran empezar a distribuir sus inversiones a otros paises, como
se anticipaba en un principio, por la fuerte afectacion en su liquidez y la recuperacion
puede tomar varios meses.

Asi mismo, hay otro segmento con fuerte afectacion y son los proveedores de los
seguros contra impago de un emisor, o0 mas conocidos como Credit Default Swaps
(Grafico 5), en ese entorno hay varios gestores, no se sabe con certeza cuanto se
tiene en ese segmento, pero PIMCO, uno de los fondos mas grandes
administradores de renta rija, reveld que habia suscrito $ 942 millones de proteccion
de CDS en Rusia para fines de 2021.

Gréfico 5. Tamarfo de deuda soberana (expresada en USD) por pais
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Fuente: Bloomberg. Calculos In On Capital
Conclusiones:

e EIl contexto macroecondémico, podra verse afectado con el mayor riesgo de
estanflacion que genera la presion sobre los precios, al restringirse la oferta
de productos tanto de Rusia como Ucrania, pero Estados Unidos y en general
el continente americano se veria menos afectado, ya que la actividad
econdémica viene creciendo de manera acelerada a un ritmo mucho mayor a
niveles prepandemia del COVID-19.

e La tendencia que hemos visto en marzo en el desempeiio de las monedas,
podra mantenerse hasta el segundo semestre del 2022, en la medida que los
precios del petroleo sigan llevando a un délar mundial débil, los flujos hacia
América latina dependeran del panorama geopolitico, donde los candidatos
y presidentes tienen la decisién de seguir apoyando la industria extractiva.
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¢ En mercados financieros, estimamos que la mayor afectacion se dara en los
activos de renta fija, ya que los fondos con gran exposicidén a acciones rusas
se han limitado a mercados emergentes, recursos naturales y energia, con
una exposicion a Rusia del 5% y 1%.

e En el caso de los mercados de renta fija, la afectacion viene no solo por la
afectacion de los tenedores de bonos rusos, sino por los gestores que han
venido ofreciendo productos de cobertura (CDS) contra impago del gobierno

ruso.
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