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CONSECUENCIAS ECONOMICAS DEL CONFLICTO ENTRE RUSIA
Y UCRANIA: SE AVECINA UNA ESTANFLACION

Marzo 7, 2022 — El conflicto entre Rusia y Ucrania ha desencadenado la agitacion en los
mercados financieros y ha aumentado drasticamente la incertidumbre sobre la recuperacién
de la economia mundial. Desde nuestra ultima publicacién, el mundo ha cambiado y los riesgos
también.

e La subida de los precios de las materias primas intensifica la amenaza de una inflacién
elevada y duradera, lo que aumenta los riesgos de estanflaciéon y malestar social.

e Algunos sectores, como el de la automocion, el transporte o el quimico, son mas
propensos a sufrir.

e Coface prevé una profunda recesiéon del 7,5% para la economia rusa en 2022 y ha
rebajado la evaluacion del riesgo de Rusia a D (muy alto).

e Las economias europeas son las que mas riesgo corren: en el momento de redactar este
informe, Coface estima al menos 1,5 puntos porcentuales de inflaciéon adicional en 2022,
mientras que el crecimiento del PIB podria reducirse en un punto porcentual. Junto con
un corte total del suministro de gas natural ruso, esto podria costar al menos 4 puntos
del PIB, lo que llevaria el crecimiento del PIB de la UE a cerca de cero -mas
probablemente en territorio negativo- en 2022,

EL CONFLICTO AMENAZA CON COMPRIMIR AUN MAS LOS MERCADOS DE ENERGIA Y
MATERIAS PRIMAS

Rusia es el tercer productor mundial de petrdleo, el segundo de gas natural y esta entre los cinco
primeros productores de acero, niquel y aluminio. También es el mayor exportador de trigo del
mundo (casi el 20% del comercio mundial). Por su parte, Ucrania es un productor clave de maiz (6°),
trigo (7°), girasol (1°), y se encuentra entre los diez primeros productores de remolacha azucarera,
cebada, soja y colza.

El dia en que comenzd la invasién, los mercados financieros de todo el mundo cayeron bruscamente
y los precios del petrdleo, el gas natural, los metalesy las materias primas alimentarias se dispararon.
Tras los Ultimos acontecimientos, los precios del petréleo Brent superaron los 100 ddélares por barril
por primera vez desde 2014 (125 dblares/b en el momento de escribir este articulo), mientras que los
precios del gas TTF en Europa se dispararon hasta alcanzar un récord de 192 euros el 4 de marzo.

Aunque los altos precios de las materias primas eran uno de los riesgos ya identificados como
potencialmente perturbadores de la recuperacioén, la escalada del conflicto aumenta la probabilidad
de que los precios de las materias primas sigan siendo mas altos durante mucho mas tiempo. A su
vez, intensifica la amenaza de una inflacidén elevada y duradera, aumentando asi los riesgos de
estanflacion y malestar social tanto en los paises avanzados como en los emergentes.
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LOS SECTORES DE LA AUTOMOCION, EL TRANSPORTE Y LA QUIMICA SON LOS MAS
VULNERABLES

La crisis, obviamente, estd afectando fuertemente a un sector automovilistico que ya se encuentra
bajo presion, debido a la escasez y a los elevados precios de las materias primas: metales,
semiconductores, cobalto, litio, magnesio... Las fabricas ucranianas de automadviles suministran a los
principales fabricantes de Europa Occidental: algunas han anunciado el cierre de sus fabricas en
Europa, mientras que otras plantas de todo el mundo ya estan planeando paradas debido a la
escasez de chips.

Las aerolineas y las empresas de transporte maritimo también sufriran el aumento de los precios
del combustible, siendo las aerolineas las que mas riesgo corren. En primer lugar, se calcula que el
combustible representa aproximadamente un tercio de sus costes totales. En segundo lugar, los
paises europeos, Estados Unidos y Canadd han prohibido el acceso a sus territorios a las aerolineas
rusas y, a su vez, Rusia ha prohibido el acceso a su espacio aéreo a los aviones europeos y
canadienses. Esto supone un aumento de los costes, ya que las companias aéreas tendran que
tomar rutas mas largas. Al final, las companias aéreas tienen poco margen para aumentar los costes,
ya gue siguen enfrentandose a una reduccidn de los ingresos debido al impacto de la pandemia.

El transporte de mercancias por ferrocarril también se vera afectado: Las empresas europeas tienen
prohibido hacer negocios con los ferrocarriles rusos, lo que probablemente perturbara la actividad
de transporte de mercancias entre Asia y Europa, en transito por Rusia.

También esperamos que las materias primas para los productos petroguimicos sean mas caras, y
que la subida de los precios del gas natural afecte a los mercados de fertilizantes, y por tanto a toda
la industria agroalimentaria.

SE AVECINA UNA PROFUNDA RECESION PARA LA ECONOMIA RUSA

La economia rusa pasard por grandes dificultades en 2022, cayendo en una profunda recesioén. La
prevision actualizada del PIB para 2022 de Coface se situa en el -75% tras la recuperacion
experimentada el ano pasado. Esto nos ha llevado a rebajar la evaluaciéon de riesgo del pais de B
(bastante alto) a D (muy alto).

Las sanciones se dirigen especialmente a los principales bancos rusos, al banco central ruso, a la
deuda soberana rusa, a determinados funcionarios publicos y oligarcas rusos, y al control de las
exportaciones de componentes de alta tecnologia a Rusia. Estas medidas ejercen una considerable
presion a la baja sobre el rublo ruso, que ya se ha desplomado, e impulsaran un aumento de la
inflacion de los precios al consumo.

Rusia ha desarrollado una situacién financiera relativamente sdlida: un bajo nivel de deuda publica
externa, un superavit recurrente de la cuenta corriente, asi como importantes reservas de divisas
(unos 640.000 millones de dodlares). Sin embargo, la congelacidon impuesta por los paises
depositarios occidentales sobre estas ultimas impide al banco central ruso desplegarlas y reduce la
eficacia de la respuesta rusa.

La economia rusa podria beneficiarse de la subida de los precios de las materias primas,
especialmente de sus exportaciones energéticas. Sin embargo, los paises de la UE han anunciado
su intencion de limitar sus importaciones de Rusia. En el sector industrial, la restriccion del acceso a
los semiconductores, ordenadores, telecomunicaciones, automatizacion y equipos de seguridad de
la informacion producidos en Occidente sera perjudicial, dada la importancia de estos insumos en
los sectores minero y manufacturero rusos.

LAS ECONOMIAS EUROPEAS SON LAS QUE MAS RIESGO CORREN

Debido a su dependencia del petroleo y el gas natural rusos, Europa parece ser la region mas
expuesta a las consecuencias de este conflicto. Sustituir todo el suministro de gas natural ruso a
Europa es imposible a corto y medio plazo, y los actuales niveles de precios tendran un efecto
significativo sobre la inflacién. En el momento de redactar este informe, con el barril de Brent
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cotizando por encima de los 125% y los futuros del gas natural sugiriendo precios duraderos por
encima de los 150€/Mwh, Coface estima al menos 1,5 puntos porcentuales de inflacién adicional en
2022, lo que erosionaria el consumo de los hogares y, junto con la esperada caida de la inversion
empresarial y de las exportaciones, reduciria el crecimiento del PIB en aproximadamente un punto
porcentual.

Aunque Alemania, Italia o algunos paises de la regidon de Europa Central y Oriental dependen mas
del gas natural ruso, la interdependencia comercial de los paises de la eurozona sugiere una
desaceleracion general.

Ademas, estimamos que un corte total de los flujos de gas natural ruso hacia Europa elevaria el coste
a 4 puntos porcentuales en 2022, lo que supondria un crecimiento anual del PIB cercano a cero, mas
probablemente en territorio negativo, dependiendo de la gestién de la destruccidn de la demanda.

NINGUNA REGION SE LIBRARA DE LA INFLACION IMPORTADA Y DE LAS
INTERRUPCIONES DEL COMERCIO MUNDIAL

En el resto del mundo, las consecuencias econdmicas se dejaran sentir principalmente a través del
aumento de los precios de las materias primas, que alimentaran las presiones inflacionistas ya
existentes. Como siempre que los precios de las materias primas se disparan, los importadores netos
de productos energéticos y alimentarios se veran especialmente afectados, con el espectro de
importantes interrupciones de suministro en caso de una escalada adn mayor del conflicto. La caida
de la demanda de Europa también dificultara el comercio mundial.

En Asia-Pacifico, el impacto se sentira casi inmediatamente a través de la subida de los precios de
las importaciones, especialmente de la energia, ya que muchas economias de la regién son
importadoras netas de energia, encabezadas por China, Japdn, India, Corea del Sur, Taiwan y
Tailandia.

Como los vinculos comerciales y financieros de América del Norte con Rusia y Ucrania son bastante
limitados, el impacto del conflicto se sentira principalmente a través del canal de los precios y de la
ralentizaciéon del crecimiento europeo. A pesar de las perspectivas de ralentizacién del crecimiento
econémico y de aumento de la inflacién, no se espera que los recientes acontecimientos
geopoliticos hagan descarrilar la politica monetaria en América del Norte por el momento.
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