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Comentario de Funcas sobre el impacto de la guerra
en Ucrania

Madrid, 24 de febrero de 2022.— El conflicto que se ha desatado en el este de Europa
complica el escenario de recuperacion que se planteaba a inicios de afo. Habida cuenta
de las incertidumbres en torno a la envergadura del conflicto y su duracion, una
cuantificacién del impacto global en la economia espafiola no es factible de momento.
No obstante, es posible aportar un orden de magnitud del efecto en la inflacion del
incremento de los precios energéticos que se esta registrando en los mercados como
consecuencia del conflicto.

Antes del estallido de la contienda, se anticipaba una menor tension en los mercados
del gas a partir de la primavera, como lo evidenciaba el mercado de futuros. Esta
relajacion permitia vislumbrar una desaceleracion en el precio de la electricidad a partir
de abril. En cuanto al petréleo, la previsién era de un mantenimiento en torno a 80
ddlares el barril de Brent durante el resto del afio. Con estas hipétesis, la prevision de
IPC para 2022 era de un incremento del 4,6% en media anual, un ritmo
significativamente menor a las cotas alcanzadas en el periodo mas reciente.

Sin embargo, la amenaza de una disrupcion en las exportaciones de energia de Rusia
se esté reflejando en los mercados energéticos. Los precios en el mercado a plazo del
gas se han disparado cerca de un 30%, algo que, de mantenerse, entrafia un
encarecimiento de la electricidad y no una desaceleracion como se prevé en el escenario
central. Por su parte el barril de petrdleo cotiza en torno a 100 délares, significativamente
por encima de lo previsto inicialmente. Todo ello redundaria en un incremento del IPC
del 5,6%, un punto mas que la previsién realizada antes del conflicto de Ucrania.

Finalmente, en caso de un riesgo incrementado en que los precios actualmente
observados se perpetuaran, el IPC se incrementaria hasta el 6,5%, casi dos puntos mas
gue en la prevision pre-conflicto.

Una inflacion mas elevada erosionaria la capacidad de compra de los hogares y por
tanto restaria fuelle a la recuperacion del consumo privado, con una incidencia muy
importante en el crecimiento. También afectaria a las exportaciones hacia paises como
Alemania, aun mas expuestos que el nuestro a los recortes de suministro de gas ruso.
Todo ello sin contar el previsible deterioro de la confianza, factor clave de la inversion
empresarial, o el impacto sobre los tipos de interés y las primas de riesgo. Por tanto, de
mantenerse las actuales tensiones, la economia espafiola creceria a una tasa
significativamente inferior al 5,6% anticipado por Funcas.
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