El conflicto en Ucrania y la economia espaiola

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

La invasion de Ucrania por parte de las tropas rusas, ademas de asestar un nuevo
golpe a la economia europea, marca un antes y un después en el orden econo-
mico mundial. El impacto en la economia espaiiola es dificil de cuantificar, por las
incertidumbres sobre la envergadura de la contienda y su duracion. Sin embargo,
las turbulencias generadas por la crisis han empezado a manifestarse en forma de
mas inflacion y menos crecimiento. En el mejor de los casos, con un conflicto bélico
contenido en el tiempo y con un acuerdo entre las partes, el impacto seria transi-
torio, de modo que la senda de recuperacion perderia fuelle, pero se mantendria.
Sin embargo, de prolongarse o extenderse a otros paises, el conflicto generaria un
riesgo de estanflacion, exacerbando el descontento social. Una perspectiva muy
preocupante para un pais como el nuestro, todavia rezagado en la remontada tras
el golpe de la pandemia y con una deuda publica elevada.

paladio, un componente esencial para la produc-
cion de material tecnoldgico y de motores eléctri-
cos. También suministra cereales y buena parte de
los minerales que causan cuellos de botella en el
mundo.

El precio de la energia, principal
escollo de la recuperacion

En la primera linea de los efectos del conflicto
figuran los mercados energéticos, fuertemente
dependientes de los suministros procedentes de

: : La sacudida ya se ha notado en la cotizacién del
Rusia, sobre todo en el sector del gas. Rusia posee

gas y del petréleo, con incrementos superiores al

la cuarta parte de las reservas mundiales de gas, y
es practicamente el Unico productor en posicion de
modular su extraccion y sus exportaciones en fun-
cion de los vaivenes del mercado o de sus intere-
ses. Por otra parte, el pais ostenta el segundo puesto
en el ranking de exportaciones de petréleo, y sus
reservas rozan el 5 % del total mundial. Rusia tam-
bién posee el 41 % de las reservas conocidas de

“ Funcas.

12 9% y al 15 %, respectivamente, desde el inicio
de las hostilidades. Estos son mercados muy volati-
les, sujetos a sobrerreacciones y, por tanto, es posi-
ble una correccién, como ya hemos visto en fechas
recientes. Sin embargo, es previsible una tendencia
alcista, porque Rusia utiliza la energia como instru-
mento de presion sobre los paises importadores.
Por otra parte, es probable un desvio de parte de

287 | MARZO/ABRIL

—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



287 | MARZO/ABRIL

N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

las exportaciones hacia China. Todo ello sin contar
con una eventual indisponibilidad del gasoducto
que atraviesa una Ucrania en guerra. Y, sobre todo,
la Unién Europea (UE) ya ha decidido reducir su
dependencia del suministro del gigante euroasiatico.

Mas inflacion

Como es sabido, el gas ruso es un factor crucial
en la determinacion del precio de la electricidad en
los mercados mayoristas europeos, incluso en pai-
ses como Espafia con una exposicion relativamente
reducida con respecto a ese pais. El encarecimiento
de la factura de la luz es precisamente lo que explica
el fuerte brote de inflacion registrado desde media-
dos de 2021.

En efecto, la tasa general de inflacién comenzo
el afio 2021 en niveles muy reducidos, cercanos
a cero, y fue a partir de marzo cuando inicié una
senda ascendente que le llevo a alcanzar el 6,5 %
en diciembre de ese afio, y el 7,6 % en febrero de
2022 (gréfico 1). Al principio, el ascenso procedid
exclusivamente de los productos energéticos, y fue
consecuencia de la normalizacién del precio del
petroleo tras la fuerte caida registrada el afio anterior

Tasas de inflacion

a raiz de la pandemia, asi como del incremento del
precio de la electricidad. La inflacién subyacente, sin
embargo, continué moviéndose en tasas cercanas
a cero. No se trataba, por tanto, de un incremento
estructural de la tasa de inflacién, ya que, salvo por
lo que respecta al precio de la electricidad, suponia
simplemente la recuperacion del nivel de precios de
un nuimero muy limitado de productos tras la rea-
pertura de la economia.

Pero a partir del verano comienzan a operar otras
fuerzas. El precio del petréleo continud ascendiendo
después de alcanzar el nivel previo a la pandemia,
elevando los precios de los combustibles también
mas allad de dicho nivel. De hecho, los ascensos
de cotizaciones eran ya generalizados desde hacia
meses en todos los mercados internacionales de
materias primas, tanto energéticas como industria-
les o agricolas. A ello se sumaba el fuerte encare-
cimiento del transporte maritimo y la escasez de
ciertas semimanufacturas, como los semiconducto-
res, debido a disfunciones derivadas de la parada
y posterior reapertura de la economia a raiz de la
pandemia, asi como del fuerte crecimiento de
la demanda y del comercio internacional. Todo ello
dispard los costes de produccion, lo que se refleja en
la histérica escalada del indice de precios industria-
les, que en los Ultimos meses del afio ya situaba su
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Tasas de inflacion por grandes componentes
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tasa de inflacion por encima del 30 %, y por encima
del 10% si se excluyen los productos energéticos.

Por otra parte, junto al aumento de precio de los
combustibles por encima de los niveles previos a
la pandemia, otro factor que acelerd la inflacion de
los precios de consumo a partir del verano fue el
fuerte ascenso del precio de la electricidad, como
consecuencia del aumento del precio internacional
del gas natural, y, como tercer factor, el inicio de una
trayectoria alcista también en la tasa de inflacién sub-
yacente. Esta pasé de registros inferiores al 0,6 % en
la primera mitad del afio a un 2,1 % en diciembre, y
un 3 % en febrero de 2022 (gréfico 1).

El aumento de la inflacién subyacente procedid,
en parte, de la recuperacién del nivel de precios en
determinados servicios que sufrieron una caida al
inicio de la pandemia, como hoteles y paquetes
turisticos internacionales, es decir, a circunstancias
transitorias no estructurales. Pero también aumento
la inflacion, especialmente a partir de octubre, en
otras categorfas de servicios que no sufrieron cai-
das en 2020, asi como en los bienes industriales
no energéticos —que tampoco fueron afectados
negativamente por la pandemia—y en los alimen-
tos elaborados. Los no elaborados presentaron un
comportamiento muy errético a lo largo del afio, algo
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caracteristico de esta categoria, y no es hasta diciem-
bre cuando se sitlia en tasas relativamente elevadas,
por encima del 5 %, si bien no es un nivel anomalo
en esta categorfa (grafico 2).

En suma, a partir del verano el incremento de
la inflacién empieza a generalizarse y a afectar a
un numero cada vez més amplio de bienes y ser-
vicios de la cesta de consumo. Desde esas fechas
comienza a aumentar el nimero de subclases del
IPC con tasas de inflacién crecientes, al tiempo que
disminuye el nimero de subclases en las que la
inflacion desciende (gréfico 3). Asimismo, el nimero
de las que registraban una tasa de inflacion supe-
rior al 2 %, que antes de la pandemia se situaba
cada mes en torno al 17 % del total de subclases,
en diciembre del pasado afio fue del 34 %, y en
febrero de este afio alcanzo el 54 %. Este proceso
de generalizacién de las tensiones inflacionistas cabe
ser achacado a la transmision hacia los precios fina-
les de consumo de los mayores costes de produc-
cion derivados del mencionado encarecimiento de
las materias primas y del transporte maritimo.

En la zona del euro también se observé un pro-
ceso similar, si bien el incremento de la tasa general
de inflacion fue menos intenso, lo que hizo que el
diferencial entre ambas tasas, que hasta abril habia
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Gréfico 3

Subclases del IPC en las que la inflacion aumenta o disminuye
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Fuente: Funcas a partir de datos del INE.

sido favorable a Espafia, cambiara de signo a partir
de entonces, volviéndose favorable a la eurozona
(gréfico 4). Esto fue consecuencia del incremento
maés intenso de los precios de los productos ener-
géticos en Espafia, mientras que la tasa de inflacion
subyacente fue durante todo el afio méas baja aqui
que en la eurozona. No obstante, en enero de 2022
el diferencial de esta Ultima también cambia de signo.

Menos crecimiento

Aungque la incertidumbre con respecto a la evo-
lucion de la tasa de inflacion ha sido muy elevada
desde el inicio del actual brote inflacionista, en
general se esperaba que a partir de la primavera
se moderasen los precios de las materias primas, y
que se corrigieran las disrupciones en el transporte
marftimo y otros sectores. Esto conllevaria el progre-
sivo descenso de la inflacién en la segunda mitad
del afio. Pero el estallido de la guerra en Ucrania,
y el consiguiente agravamiento de las tensiones en
los mercados internacionales de productos ener-
géticos y agricolas, abre un preocupante escenario
de tasas de inflacion en niveles méximos de varias
décadas, con un severo impacto sobre la capacidad
adquisitiva de los consumidores y sobre los costes

de produccién, y, en consecuencia, sobre el nivel de
actividad economica.

El estallido de la guerra en Ucrania, y el consi-
Quiente agravamiento de las tensiones en los mer-
cados internacionales de productos energéticos y
agricolas, abre un preocupante escenario de tasas
de inflacion en niveles mdximos de varias déca-
das, con un severo impacto sobre la capacidad
adquisitiva de los consumidores y sobre los costes
de produccion y, en consecuencia, sobre el nivel de
actividad econdmica.

Todo ello conlleva una pérdida de poder adqui-
sitivo de los hogares y un estrechamiento de los
margenes empresariales. Incluso suponiendo un
impacto moderado, con una cotizacion del gas sin
cambios en 100 euros por bcm, y de 100 ddla-
res en el caso del barril de petréleo (15 délares
menos que ahora), el IPC de la economia espafiola
se incrementaria en mas de dos puntos adicionales
en relacién con el escenario preconflicto. Es decir,
la inflacién se mantendria en niveles superiores al
8 % durante unos meses antes de descender, de
modo que la media para el conjunto de 2022 se
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quedaria en el entorno del 6,8 %, frente al 3,7%
previsto en enero.

Nos asomamos por tanto a una erosion del
poder adquisitivo de los hogares. Actualmente
los salarios pactados estan creciendo a un ritmo
anual del 2,6 9%, segln los datos del pasado mes
de febrero. Para mantener su gasto en consumo,
los hogares pueden recurrir al ahorro acumulado
durante la pandemia, pero por esa misma razén la
capacidad de crecimiento en afios venideros se veria
comprometida. Un frenazo del consumo seria por
tanto ineludible a corto o medio plazo.

Las empresas también se enfrentan a nuevas
dificultades, con unos costes que ya venian aumen-
tando fuertemente antes del conflicto. En enero, el
indice de precios industriales registré un crecimiento
interanual del 35,7 %, por el tirdn de los productos
energéticos (91,4 %) y, en menor medida, los
no energéticos (12 %, el récord desde 1984). Esta
trayectoria fuertemente ascendente refleja sobre
todo el encarecimiento de las materias primas, vy
de componentes cruciales para el aparato produc-
tivo como los semiconductores y los metales. De
momento, el alza de costes solo se ha trasladado
parcialmente a los precios finales de las empresas
no energéticas, y por tanto todo apunta a que los

beneficios se han visto afectados. Esto, sin duda,
explica el descontento social en sectores como el
transporte vy la agricultura.

El corolario es una desaceleracion de la inver-
sién empresarial, habida cuenta de la reduccién de
los excedentes, del agravamiento de los cuellos
de botella en suministros afectados por la escasez de
componentes Y, sobre todo, por el clima de incer-
tidumbre exacerbado por la guerra en el este de
Europa. Sin duda, los fondos europeos pueden con-
trarrestar hasta cierto punto este riesgo. Pero para
ello, ademas de solventar los retrasos en su gestion,
conviene priorizar la ejecucién de esos fondos de
modo que no provoquen un repunte adicional de la
inflacién. Algunos sectores como el de la construc-
cién ya se enfrentaban antes del conflicto a una
escalada de costes, cuando no a dificultades de
abastecimiento.

En suma, lo que nos depara esta crisis es mas
inflacion y menos crecimiento. En el mejor de los
casos, es decir con un conflicto bélico contenido
en el tiempo y con un acuerdo entre las partes, el
impacto seria transitorio, de modo que la senda de
recuperacion perderia fuelle, pero se mantendria. Sin
embargo, de prolongarse o extenderse a otros pai-
ses, el conflicto generaria un riesgo de estanflacion,
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Cuadro 1
Previsiones de Funcas para 2022

Antes del conflicto en Ucrania
(enero 2022)

PIB (crecimiento medio anual)

Inflacion (tasa media anual)

Fuente: Funcas.

Después del conflicto
(marzo 2022)

4,2
6,8

exacerbando el descontento social. Una perspectiva
muy preocupante para un pais como el nuestro,
todavia rezagado en la remontada tras el golpe de la
pandemia y con una deuda publica elevada.

En un escenario central de mantenimiento del
precio del petréleo en torno a 120 délares, y de
los precios del gas y de la electricidad un 25 %
por encima de los vigentes a comienzos de ario,
la prevision de crecimiento del PIB en 2022 se ve
recortada en 1,4 puntos en comparacion a la rea-
lizada en enero, hasta un 4,2 %, mientras que la
prevision de inflacion se eleva hasta el 6,8 % de
media anual, frente al 3,7 % esperado en enero.

El ejercicio de elaboracion de previsiones en este
contexto se encuentra afectado por un elevado grado
de incertidumbre con respecto a la evolucién de fac-
tores imposibles de predecir, sobre los cuales solo
podemos establecer hipdtesis y elaborar diferentes
escenarios. El cumplimiento de las previsiones, en
consecuencia, estd condicionado al cumplimiento
de dichas hipétesis. En este sentido, Funcas ha
revisado sus previsiones de crecimiento e inflacion,
partiendo en su escenario central del supuesto de
mantenimiento del precio del petréleo en torno a
120 dolares/barril a lo largo del afo, y de los precios
del gas y de la electricidad en niveles en torno a un
25 9% por encima de los vigentes en enero-febrero
de este afio. En este escenario, la prevision de cre-
cimiento del PIB en 2022 se ve recortada en 1,4
puntos porcentuales en comparacién a la realizada
en enero, hasta un 4,2 %, mientras que la previ-
sién de inflacién se eleva hasta el 6,8 % de media

anual, frente a al 3,7 % esperado en enero (cua-
dro 1). En cuanto al perfil trimestral esperado, no se
espera una recesion, es decir, tasas de crecimiento
negativas, pero si podria paralizarse el crecimiento en
alguno o varios trimestres, lo que significa que esta-
riamos bordeando la estanflacion. En cualquier caso,
el elevado efecto de arrastre derivado del fuerte
ritmo de crecimiento registrado en la segunda mitad
de 2021 hace improbable que el crecimiento anual
se sitlie este afio por debajo del 3 %.

El papel crucial de la politica
econdomica y de las sanciones

La politica econémica jugard un papel clave.
Sin duda, el BCE tendré que ajustar su estrategia
de tipos de interés ante una inflacién significativa-
mente més persistente de lo previsto, ya se antici-
pan subidas de tipos a finales de afio, sino antes.
Sin embargo, también debe proporcionar suficiente
liquidez y aplicar tanta gradualidad como sea nece-
saria en la reduccion del programa de compra de
bonos publicos. Y es que es crucial prevenir brotes
de las primas de riesgo. El riesgo de interrupcién de
los flujos de financiacién es especialmente elevado
para los paises mas endeudados como Espafia.

La politica presupuestaria, por su parte, se
enfrenta a un dilema. En el escenario de conflicto
prolongado, es la Unica capaz de contrarrestar, hasta
cierto punto, el impacto de la escalada de los pre-
cios energéticos en los ingresos de los hogares y en
el crecimiento de la economia. Pero esta estrategia
se enfrenta a limitaciones evidentes tras la acumu-
lacion de deuda generada por la pandemia. De ahi
que cada vez més voces en Bruselas aboguen por



una reforma de los mercados de hidrocarburos y de
la electricidad para aminorar el impacto del precio
del gas.

La crisis revela las vulnerabilidades en materia de
defensa y de energia de la UE. La necesidad
de una accion coordinada, tanto en materia de
politica econdmica como de defensa, cobra especial
relevancia en el actual contexto de polarizacion
internacional. Tras el impacto macroeconémico
del conflicto, afloran tendencias geopoliticas
que venian observdndose estos 1iltimos afios y que
ahora se estdn agudizando.

La gestion de las sanciones impuestas a la
potencia agresora serd también determinante
en relacion con la duracion del conflicto. La des-
conexion parcial de la plataforma SWIFT y, sobre
todo, la congelacion de cerca de la mitad de los
630.000 millones de ddlares de reservas de cam-
bio, estdn generando una fuga de depdsitos, una
devaluacion del rublo y una creciente desorganiza-
cion del sistema financiero. Importantes empresas
occidentales se han retirado del mercado ruso. En
este contexto, Rusia se asoma al desplome de su
economia y a un profundo malestar social, ambos
elementos a favor de un acuerdo con Ucrania y de
un conflicto contenido en el tiempo. Sin embargo,
China, en consonancia con la declaracion conjunta
sellada durante los Juegos Olimpicos de Invierno
evidencia su afinidad, aportando un balon de oxi-
geno a la estrategia rusa (un apoyo que, sin duda,
conlleva contrapartidas).

EL CONFLICTO EN UCRANIA Y LA ECONOMIA ESPANOLA

En conjunto, el conflicto que se ha desatado en
el este de Europa complica la senda de recuperacién
de la economia espariola. El respaldo de la politica
monetaria y una accion inteligente en materia de poli-
tica presupuestaria, en coordinacion con el resto de la
UE, son cruciales para contener los riesgos. Pero los
objetivos preconflicto de inversion, descarbonizacion
y reformas consensuadas con los agentes sociales
mantienen toda su vigencia, por el caracter ineludible
y duradero del shock energético, incluso si, por for-
tuna, Rusia y Ucrania sellaran un acuerdo.

Un nuevo orden mundial

Finalmente, la necesidad de una accién europea
coordinada, tanto en materia de politica econdémica
como de defensa, cobra especial relevancia en el
actual contexto de polarizacion internacional. Tras
el impacto macroeconomico del conflicto, afloran ten-
dencias geopoliticas que venian observdndose estos
Ultimos afios y que ahora se estan agudizando. El
apoyo de China a Rusia, aunque no es incondicional,
afianza la posicion del gigante asitico en la pugna que
mantiene con EE. UU. y que anticipa cambios en el
sistema multilateral. Por otra parte, la crisis revela las
vulnerabilidades en materia de defensa y de energia
de la UE. La inesperada decision de Alemania de incre-
mentar el gasto militar es significativa a este respecto.
Y la reduccion de la dependencia del gas ruso seré, sin
duda, una de las grandes prioridades de Bruselas. Todo
ello deberia redundar en un mayor protagonismo de la
UE en materia de politica fiscal, tecnoldgica y energética
en los préximos afios. A Espania le conviene entender
estas dindmicas y, desde su claro compromiso euro-
peo, hacer valer sus activos.
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