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Implicaciones de la guerra Rusia - Ucrania

Lacoyunturaactualhace di-
ficil pensar, como Candido,
quenos encontramos en el me-
jor de los mundos. En el con-
texto global, la guerra Rusia-
Ucrania es un hecho que ya
tiene efectos negativos en la
economia global. Lo anterior a
pesarde que dicho conflictono
ha desembocado en el peor de
sus escenarios: una tercera
guerra mundial. Como es bien
sabido, la economia rusa es
una de las grandes producto-
ras de petroleoy gas. Porloan-
terior, la guerra afecta de ma-
neranegativalaproduccionde
petroleo y gas generando pre-
siones al alza en los precios de
estas materias primas.

Por su parte, Ucrania es una
gran exportadora de productos
agricolas como el maiz y el tri-
go, asi como de fertilizantes
como la urea. Todo lo anterior
da combustible alainflacion la
cual, a nivel global, se parece
cadavezmasalescenariodelos
setenta. Al ser el petroleo un
insumo esencial en la produc-
ci6n actual un alza en su pre-
cioafectanegativamente el cre-
cimiento potencial que pueden
tener las economias importa-
doras del combustible. Lacom-
binacién de estancamiento e
inflacién alta es un escenario
cada vez mas probable.

Colombia claramente se vera
afectadade maneranegativapor
esta guerra, los efectos se haran
notorios en la inflacion. Es difi-
cil imaginar que la de alimen-
tosbajede 15%enloquellevadel
afio. La importancia de las im-
portaciones de urea en Colom-
biaesaltayelloincidiraentodos
lospreciosagricolas. Conestoen
mente, resulta muy dificil ima-
ginarunainflacion totalinferior
a 7% al finalizar 2022.

LA ECONOMIA
RUSA ES UNA DE
LAS GRANDES
PRODUCTORAS
DE PETROLEO

Para hacernos una idea, sila
inflacion mensual se estabiliza
en0,29% (su promedio de 2018-
2019, periodo de inflacion es-
table) de marzo a diciembre de
2022, lainflacion anual de 2022
seria de 6,45%. En enero y fe-
brero la inflacion mensual fue
de 1,67% y 1,63%, respectiva-
mente. En marzo y abril, se de-
berian sentir los efectos com-
pletos del incremento en los
precios de la urea, maiz y trigo
ylainflacién mensual deberia
serporlomenosiguallavistaen
los dos primeros meses del afio.

Por esto mismo, es altamen-
te probable que las expectativas

de inflacion se desanclen y sea
necesarioque el Bancodela Rept-
blica actie subiendo las tasas de
politica monetaria de manera
masaceleradaymasaltaalopre-
vistohaceunas semanas. Enuna
entrevista reciente Leonardo Vi-
Ilar mencionaba a la necesidad
de tener tasas de interés reales
positivas a final de afio. Asi con
elescenarioactuallastasasdein-
terésdepoliticamonetariaafinal
deesteanodeberiansersuperio-
res a 7%. Aunque puede ser un
choque negativo para el creci-
miento, esnecesario paracontro-
lar la inflacion, que puede tener
un efecto lesivo, especialmente
en los mas pobres. También es
importante recordar que la con-
fianza en el emisor depende en
que este cumpla con su manda-
to constitucional de preservar el
poder adquisitivo de la moneda
colombiana.

Ahora bien, no todo es nega-
tivoyhay ciertos elementos que
benefician al pais. Desde el es-
tallido delaguerra (22 de febre-
ro)lamoneda colombiana se ha
revaluado cerca de 150 pesos,
a pesar de que la incertidum-
breelectoral es cadavezmasre-
levante. Lo anterior tiene varias
explicaciones. Por un lado, el
precio del petroleo se ha incre-
mentado mas de 30% en el alti-
mo mes, lo que podria generar
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presiones alabaja en latasa de
cambio. Adicional a esto, se
puedeveren Latinoaméricauna
especie de refugio en estos mo-
mentos. Se trata de economias
que estan tratando de subir sus
tasas de interés de la manera
masrapida posibley que notie-
nen una conexion directa con
el conflicto ruso-ucraniano
como si lo tienen Europa y Es-
tados Unidos. Lo anterior hace
que las economias latinoame-
ricanas puedan ofrecerunama-
yor rentabilidad a los inversio-
nistas en comparacion conotras
regiones del mundo en donde
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olas tasas de interés estan muy
bajas o el riesgo es muy alto.
Como se puede ver, a pesar de
quela coyuntura es negativa, la
region y Colombia tienen cier-
tos elementos que mitigan los
efectos negativos de estaguerra.

Un aspecto adicional detras
de la revaluacién de la mone-
dacolombianaeslapercepcion
del riesgo fiscal. El alto creci-
miento en 2021 llevo a una re-
duccion importante en la deu-
dadelgobierno sobre el PIB, asi
como el déficit fiscal. Lo ante-
rior unido con los altos precios
delpetréleo podria dar mayores
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ingresos fiscales y podrian con-
tribuir a cerrar el déficit fiscal,
conlacondicionde que esosre-
cursos no se traduzean en un
mayor gasto por el subsidio a
los precios internos de la gaso-
lina y del Acpm. Algo similar
ocurre en la cuenta corriente,
en donde los altos precios del
petroleo contribuirian a un in-
cremento en el valor de las ex-
portaciones petroleras que po-
driaayudaracerrarel déficiten
cuenta corriente. Ahora bi
las exportaciones no tradi
nales podrian ser menos atrac-
tivas en el mercado externo
ante una moneda revaluada.

Asi, la coyuntura actual es
compleja. Por un lado, nos lle-
varaaniveles de inflacion muy
altos que obligaran al banco
central a bajar la velocidad de
recuperacion de la economia.
Por otro lado, y dentro lo posi-
tivo, se podrian mejorarlos in-
dicadores fiscales y de cuenta
corriente, los cuales son de los
grandes retos de la economia
colombiana. Sin embargo, es
importante recordar que esta
situacion excepcional en los
precios del petréleono debe ser
excusaparaolvidar temas pen-
dientes en la estructura tribu-
tariadel pais, asi comoladiver-
sificacion de 1la canasta
exportadora.




