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El Cercle d’Economia, conjuntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion economica global.
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La guerra que ha estallado en Ucrania afectara de manera significativa al
escenario economico global. De momento, la incertidumbre es muy elevada y todavia es
prematuro dibujar un nuevo cuadro de previsiones. El impacto econémico acabara dependiendo
de la duracion del conflicto, del &mbito geografico en el que se circunscriba y de la dureza de las
sanciones y contrasanciones que se impongan. De todas formas, ya podemos extraer algunas
conclusiones de la nueva coyuntura econdmica. Primera, el shock sera pronunciado y
generalizado, pero muy asimétrico entre regiones. Segunda, las presiones inflacionistas, que ya
estaban presentes en la mayoria de los paises desarrollados, se acentuaran todavia mas y
alcanzaran cotas preocupantemente elevadas. Y tercera, la politica econdmica debera volver a
tomar un papel protagonista, pero deberd ser mas imaginativa para ser eficaz porque el margen

de maniobra es ahora mas reducido.

El shock sera pronunciado y generalizado. Asi lo muestran las abultadas
correcciones que se han producido en todos los indices bursatiles durante las ultimas semanas.
Tras un inicio de afio prometedor, ya practicamente ninguno se mantiene en verde. Ni la economia
rusa, ni la de Ucrania tienen un tamafio elevado en términos econdémicos, pero si que tienen una
posicion relevante en el sector energético, y en la produccion de materias primas, tanto para el
sector agricola y como en varios minerales. Ello ha provocado un fuerte aumento en sus precios
a nivel global. Asi, mas alla de la exposicion directa de cada pais con Ucrania o Rusia, todos los

paises se acabaran viendo afectados por el fuerte aumento de los precios de las materias primas
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que, indirectamente, se utilizan como input en muchas cadenas de produccion globales. Todo ello

hace que sea muy dificil calibrar bien el impacto econdmico que acabara teniendo esta crisis.

Sin embargo, se aprecian diferencias significativas entre paises. Por un lado,
la economia estadounidense probablemente sera de las menos afectadas. Los ultimos indicadores
de actividad apenas se han resentido y, en principio, no se esperan grandes revisiones a la baja en
las previsiones de crecimiento para este afio. De hecho, en una comparecencia reciente, J. Powell
enfatizo la necesidad de empezar este mismo de mes de marzo con el proceso de normalizacion
de las condiciones monetarias dado que, entre otras cosas, la recuperacién econémica estaba bien
asentada. El impacto en la economia europea sera significativamente superior. El BCE ha sido de
las primeras instituciones que ha actualizado sus previsiones. Como ya lo hizo en los momentos
mas inciertos de la pandemia, ha planteado varios escenarios, y ahora situa el crecimiento de este
afio entre el 3,7% y el 2,5%, frente al 4,2% que preveia anteriormente. Las economias que mas
sufrirdn la situacion actual son las implicadas directamente en el conflicto, Ucrania y Rusia.
Destaca el fuerte debilitamiento del rublo que se ha producido desde el estallido del conflicto, con
la imposicion de sanciones por parte de muchos paises desarrollados, y las decisiones de muchas
empresas de cortar sus relaciones comerciales con el pais. El IIF estima que la caida del PIB ruso

podria ser superior al 30% este afio.

De lo que no cabe la menor duda es que las presiones inflacionistas, que
ya eran preocupantes antes de que estallara la guerra, irdn a mas durante
los proximos meses. En EE.UU. la tasa de inflacion alcanzo el 7,9% en febrero, mientras
que la inflacion subyacente se emplazoé en un elevado 6,4%. En Europa la presion es algo inferior,
pero la tendencia alcista es igualmente preocupante. En febrero, la tasa general se situ6 en el 5,8%
(un méaximo historico), y la subyacente subi6 hasta el 2,7%. El BCE ha revisado de forma
sustancial las previsiones de inflacion para este afio, y ahora las situa entre el 5,1% y el 7,1%
(anteriormente la situaba en el 3,2%). De todas formas, cabe resaltar que sigue esperando que en

2022 las presiones sobre los precios se moderen de forma muy notable (inflacion prevista entre
2,0%y 2,7%).

Dadas las elevadas presiones en los precios, esta vez la politica monetaria
no podra apoyar a la economia como lo hizo en las crisis anteriores. Una
politica monetaria excesivamente laxa podria generar presiones adicionales en los precios y, sobre
todo, se podrian desanclar las expectativas de inflacién a medio plazo si se percibiera que los
bancos centrales toleran niveles de inflacion elevados. Es por ello que tanto la Fed como el BCE
han dejado claro que tienen previsto seguir con el proceso de normalizacion de las condiciones
financieras en los proximos meses. En el caso de la Fed, se espera que aumente los tipos de interés
en algo mas de 1,5 p. p. este afo. Por su parte, el BCE ha decidido acelerar la reduccion de las

compras netas de activos y se espera que empiece a aumentar los tipos de interés a finales de este
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afio. De todas formas, C. Lagarde ha dejado claro que ajustaran su actuacion en funcion de como

evolucione la economia los proximos meses.

Asi, en funcién del impacto econdmico que acabe teniendo el conflicto, la presion sobre la
politica fiscal podria aumentar de forma notable, pero no todos los paises disponen
del mismo margen de maniobra, especialmente en Europa. Es por ello que ya se oyen las primeras
voces pidiendo nuevas emisiones de bonos europeos para apoyar medidas concretas, como
acelerar el proceso de transicion energética, o amortiguar el impacto que el aumento de los costes
de la energia puede tener para los hogares mas vulnerables y los sectores mas intensivos en

energia.

La economia espanola ante la guerra en Ucrania

El estallido de la guerra en Ucrania se ha producido en un momento en el
que la situacion y las perspectivas de la economia espanola eran
favorables. La actividad economica fue ganando traccion a lo largo del pasado afio y en el
cuarto trimestre avanzaba un destacable 5,2% en términos interanuales. Ademas, el impacto de la
nueva oleada de contagios provocada por la variante 6micron fue inferior al que se temia. La
elevada proporcion de poblacién vacunada permitid contener la presion hospitalaria y eso,
finalmente, nos permitia mirar al futuro con cierto optimismo. Confidbamos en que los proximos
meses entrariamos en una nueva fase de la pandemia, en la que podriamos recuperar una vida mas

normal, y en la que la recuperacion econdémica se consolidaria.

A estas perspectivas alentadoras se le sumaba el despliegue de los fondos NGEU, que todo apunta
a que cogera fuerza en los proximos meses y su impacto en el crecimiento podria ser claramente
superior a 1 punto porcentual este afio. El ahorro acumulado durante los peores meses de la
pandemia se preveia que seguiria impulsando el consumo. El turismo internacional, que resistio
mucho mejor de lo que pensabamos durante los meses de diciembre y enero, ya daba sefiales de
recuperacion. Las buisquedas en internet para ir de vacaciones a Espafia estaban creciendo con
fuerza y apuntaban a una muy buena temporada de verano. Y los cuellos de botella, que limitaban
la recuperacion de los flujos comerciales internacionales, confidbamos que irian moderandose.
Ante estas perspectivas, pocos dudaban que el crecimiento este afio podia superar ampliamente el
5%.

Sin embargo, el conflicto bélico que ha estallado en Ucrania hace que ahora sea muy dificil
pronosticar el curso que va a seguir la actividad econémica, pero cada dia que pasa parece mas
dificil que el crecimiento alcance el 5%. Dada la elevada incertidumbre, todavia es prematuro

dibujar un nuevo escenario macroeconéomico. Lo que si podemos hacer es identificar los
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principales canales a través de los que va a afectar a la economia espafiola, y ofrecer algunas

métricas que nos permitan obtener un poco de sensibilidad.

Sin lugar a duda, el principal impacto procedera del fuerte encarecimiento de
la energia. Las importaciones netas de gas y petroleo practicamente ascendieron a 25 mil
millones de euros el pasado afio. Aunque el grueso no proviene de Rusia, como los precios se
fijan a nivel internacional, la fuerte alza que se ha producido tendra un impacto directo y podria
ser elevado si persiste en el tiempo. Como referencia, si el precio del petrdleo y el del gas cierran
el afio con un precio promedio similar al que apuntaban los mercados de futuros a finales de
febrero y principios de marzo (con el petroleo alrededor de los 105 doélares por barril, y el gas
alrededor de los 120 euros/mhw), el crecimiento del PIB probablemente acabaria siendo algo mas
de un punto inferior al que preveiamos antes del estallido del conflicto. El impacto puede ser
destacable, pero por fortuna el ritmo de crecimiento del que se partia era relativamente elevado.

También preocupa el alza de la inflacién que se puede producir a raiz del
encarecimiento de la energia. Los ultimos meses hemos constatado como las presiones
alcistas derivadas, sobre todo, del aumento del precio del petréleo, del gas y de la electricidad, se
iban trasladando al resto de la cesta de bienes de consumo. En febrero, mas del 70% de los bienes
que forman parte del Indice de Precios de Consumo ya presentaba un aumento de su precio
superior al 2% interanual. Si los precios de la energia acaban manteniéndose alrededor de las
elevadas cotas a las que apuntaban los mercados de futuros, la inflacion podria situarse en torno
al 7% en el promedio del afio.

Mas alla del impacto agregado en el crecimiento y la inflaciéon, hay algunos
subsectores que acusaran de forma especial la actual coyuntura. Por un lado,
cabe mencionar aquellos que consumen mucha energia en su proceso productivo y que, por tanto,
se ven muy afectados por el alza de su precio. En la industria manufacturera, destacan, por
ejemplo, la industria auxiliar de la construccion, la metalurgia y la industria maderera. El sector
agroalimentario también sufrird un notable impacto. De forma directa, debido a las elevadas
importaciones de Rusia y Ucrania de cereales (especialmente el maiz), de aceite de girasol (usado,
por ejemplo, en las conservas y en la elaboracion de todo tipo de alimentos procesados; Rusia y
Ucrania copan el 80% de las exportaciones a nivel mundial) y de los abonos minerales. Ademas,
la guerra en Ucrania estd generando un fuerte aumento del precio de las materias primas agricolas

que también afectara de forma muy destacable al sector agroalimentario.

Ante esta situacion, una respuesta fiscal coordinada a nivel europeo
debera tomar de nuevo un papel primordial. Es importante que se apoye a aquellos
sectores mas afectados por los elevados precios de la energia y de otras materias primas. Ademas
de intentar minimizar el impacto en el empleo, ello también ayudara a que no se traslade a los
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precios finales el encarecimiento de sus inputs, moderando asi las presiones inflacionistas. Ante
un shock de estas caracteristicas, y de esta magnitud, también es perentorio actuar con
determinacion para proteger a los hogares mas vulnerables. Y, finalmente, se debe acelerar la
urgente transicion del modelo energético, hacia uno que sea mas sostenible, tanto desde un punto

de vista medioambiental como también geopolitico.

Oriol Aspachs
Marzo de 2022
Con la colaboracién de:

€ CaixaBank

Research

«Las claves economicas del mes» es una publicacion de CaixaBank Research y el Cercle
d’Economia que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos
fiables. Este documento tiene un proposito meramente informativo, por lo que CaixaBank y el
Cercle d’Economia no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer. Las
opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank Research y el Cercle d’Economia, y
pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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Incidencia acumulada de COVID-19

Casos por 100.000 habitantes acumulados en 14 dias
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Pacientes COVID-19 en UCI

Pacientes en camas UC| por millon de habitantes
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Main advanced stock markets
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Emerging economies stock markets
Index (100=Three years ago)
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Precios del gas y petrdleo
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Nuevo escenario de previsiones del BCE

Previsiones macroeconomicas a marzo 2022
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2021 2022 2023 2024
Crecimiento PIB 5,4 3,7 (4,2) 2,8(2,9) 1,6 (1,6)
Inflacién general 2,6 51(3,2) 2,1(1,8) 1,9(1,8)
Inflacién subyacente 1,3 2,6 (1,9) 1,8(1,7) 1,9(1,8)

Nota: Escenario central del BCE. Entre paréntesis, previsiones anteriores (diciembre 2021).

Escenarios alternativos a marzo 2022

2022 2023 2024
Crecimiento PIB 2,5(3,7) 2,7(2,8) 2,1(1,6)
Escenario adverso
Inflacién general 5,9 (5,1) 2,0(2,1) 1,6 (1,9)
Crecimiento PIB 2,3(3,7) 2,3(2,8) 1,9(1,6)
Escenario severo
Inflacién general 7,1(5,1) 2,7(2,1) 1,9(1,9)

Nota: Entre paréntesis, mostramos el escenario central de marzo de 2022
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Exposicidn de los distintos sectores al incremento de precios de la
energia, minerales metdlicos y derivados y productos agroalimentarios

Gasto en energia
% sobre la produccidn total de cada sector

Total economia 3%

de energia [ 21%

Transporte por ferrocarril [ 20%

Transporte de mercancias... [N 15%

Transporte maritimo | 14%

Industria del cemento... [ 14%
Transporte aéreo [N 14%

Refinerias de petrdleo [ 12%

Pesca |IIEE 10%

Metalurgia [ 8%

Industria quimica [FE 7%

Industria del papel |[IN 7%

Otro transporte de pasajeros [ 7%

Industrias extractivas [EE 7%

Industria de la madera [ 5%

Tratamiento de residuos [ 5%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de INE.

Gasto en minerales metalicos y
productos derivados
% sobre la produccion total de cada sector

Total economia 4%

Metalurgia |IENEEG— 47%
Fab. productos metalicos 7_ 46%
26%
23%
23%

Fabricacién de muebles 13%

Material eléctrico

Fabricantes de maquinaria

Industria del automaévil

Fab. productos informaticos
Otro material de transporte...
Actividades de construccion...

Reparacién de maquinaria

Actividades de alquiler

Construccién de edificios

Ingenieria civil

Tratamiento de residuos

Industria del plastico

Gasto en productos agroalimentarios
% sobre la produccion total de cada sector

Total economia 5%

Industria carnica [ 62%

Fab. productos lacteos [T 58%

34%
26%
22%
10%

8%

6%

Fabricacion de bebidas

Hosteleria

Agricultura y ganaderia

Pesca y acuicultura

Industria del cuero y del...
Servicios de alojamiento

Confeccién de prendas de...
Actividades veterinarias
Industria quimica

3%

3%

3%

2%

Industria textil
Indsutria farmacéutica
Servicios sociales

Industria del plastico

Sensibilidad del EBE ante un incremento del 50% del precios
de la energia, manteniendo los precios de venta y de otros

inputs constantes
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Fabricantes de prod. Informaticos
Industria farmacéutica

Fabricantes de muebles

Industria textil

Material de transporte (no auto)
Fabricantes de maquinaria
Industria de artes graficas
Fabricantes de productos plasticos
Industria de automocién

Industria alimentaria

Fabricantes de productos metalicos
Industria del papel

Total

Fabricacion de material eléctrico
Industria Quimica

Industria maderera

Metalurgia

Industria auxiliar de la construccién

Refino de petrdleo

Nota: *Se aplica un incremento de los precios del petrdleo, del gas y de la electricidad del 50%,
manteniendo todo lo demas constante (precios de venta, produccién, coste de factores no

energéticos y salarios).
Fuente: CaixaBank Research.
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Cuota de produccién y exportaciones agrarias de Rusia y Ucrania

W Rusia e Ucrania

» Maiz » Maiz
« 1% de la produccién mundial . 3% de la producciéon mundial
- 2% de las exportaciones mundiales . 16% de las exportaciones mundiales
» Trigo » Trigo
. 10% de la produccién mundial « 4% de la producciéon mundial
. 17% de las exportaciones mundiales . 12% de las exportaciones mundiales
» Aceite de semilla de girasol » Aceite de semilla de girasol
.« 26% de la producciéon mundial . 33% de la produccién mundial (lider mundial)
. 28% de las exportaciones mundiales . 50% de las exportaciones mundiales

Dependencia espafola del suministro agro de Rusia y Ucrania

(Toneladas) Trigo Maiz Centeno Cebada Acgite de Abonos

girasol minerales
Produccién doméstica 5.798.695 4.184.459 251.324 7.399.966 251.647 1.464.800
Importaciones 5.303.425 10.034.378 117.894 1.231.261 598.051 3.473.203
Exportaciones 513.922 151.445 19.845 176.316 237.274 2.264.861
Consumo interno estimado (P+I-E) 10.588.199 14.067.392 349.372 8.454.911 612.424 2.673.142
Importaciones de Rusia y Ucrania 605.186 4.070.504 0 344.417 429.550 316.767
Imp. Rusia y Ucrania (% total imp.) 11,4% 40,6% 0,0% 28,0% 71,8% 9,1%
Dependencia* 5,7% 28,9% 0,0% 4,1% 70,1% 11,8%

Notas: (*) Importaciones de Rusia y Ucrania sobre el consumo interno estimado.

Los datos hacen referencia al afio 2019.



