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La escalada del enfrentamiento militar que tiene lugar entre Rusia y Ucrania ha dado lugar a una respuesta internacional,
que incluye un paquete de medidas sancionadoras que pretenden influir y deteriorar la situacién econémica y politica de
Rusia, con el fin de que esto derive en que desista en su ataque a Ucrania.

Estas medidas, que en la actualidad comprenden, entre otras, la exclusién de los principales bancos e intermediarios
financieros de Rusia del sistema internacional SWIFT, la congelacién de activos rusos en el extranjero o el veto a determi-
nadas relaciones comerciales con Europa, junto con las propias derivadas del conflicto, ya estan causando sus efectos
sobre la economia rusa, pero también sobre la economia global, entre los que destacamos los siguientes:

— Mercados energéticos

Como hemos comentado en anteriores notas, la economia global se encuentra actualmente condicionada de una manera especial
por los mercados energéticos. Desde hace unos meses, llevamos comprobando como la economia occidental presenta una elevada
inflacion causada especialmente por los precios de la energia, y ello se va trasladando a todos los sectores.
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Ademas del petréleo, el GAS juega un papel protagonista en la cuestion energética. Una de las respuestas por parte de Alemania
ha sido cancelar el proceso de certificacion del conocido gaseoducto Nord Stream 2, canal que une de manera directa Rusia con
Alemania, al igual que su predecesor el Nord Stream 1. Esta sancion supone renunciar a lo que pretendia ser una relevante alianza
comercial entre Rusia y Europa, llevada inicialmente a cabo para duplicar la capacidad de distribuir gas desde la costa rusa hasta
Alemania.
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Los precios de otras materias primas, como el trigo, el aceite de girasol, :
o metales como el niquel o el maiz, también se han visto rapidamente '
presionados al alza. Ademas, Ucrania es una economia lider en expor-
taciones de estas materias primas, concretamente de girasoles y maiz.
El sector exportador ucraniano ha llegado a suponer hasta el 50% de :
su PIB, situandose en la actualidad cerca del 31%. Si analizamos este
hecho conjuntamente con la ya dafiada situacion de los suministros a :
nivel internacional, asi como del transporte maritimo, encontramos un
factor mas que empujaria al alza el nivel general de precios de la
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“Todo tipo de medidas
encaminadas a restringir el
comercio con Rusia implican
reducir la oferta disponible y, en el
corto plazo al menos, generan

presiones relevantes sobre los
precios en general. Aunque,

|6gicamente, también logran los

efectos deseados sobre la
economia rusa.”

A nivel financiero también se han toma-
do medidas para sancionar las actuacio-
nes de Rusia. Recientemente, siete ban-
cos rusos han sido expulsados del
sistema SWIFT (Society for Worldwide
Interbank  Financial - Telecommunication).
Esta cooperativa internacional recoge un
sistema global de comunicaciones inter-
bancarias que facilitan el reconocimien-
to y sequridad de las transacciones. Es
decir, se trata de un sistema de comuni-
cacion que permite estandarizar a escala
internacional el reconocimiento de las
partes en una transaccion bancaria. Esto
significaria que estas entidades se
encontrarfan con una dificultad especial
a la hora de identificar correctamente los
movimientos de capitales internaciona-
les, pero sin suponer en ningin caso un
impedimento a la realizacion de liquida-
ciones y pagos. Aunque Rusia se encuen-
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tre con el reto de tener que desarrollar
algun sistema alternativo que le permita
hacer esta identificacion, puede seguir
ejecutando pagos a nivel internacional.
No obstante, dado el nivel de estandari-
zacion que presenta el marco SWIFT en
todo el mundo, sin perder la capacidad
de realizar transferencias, este hecho
tendria un calado especial en el sentido
reputacional, afectando a la vision
internacional de la economia rusa.

Adicionalmente, también hemos conoci-
do que Estados Unidos y la Unién
Europea han procedido a congelar
activos en el extranjero, tanto del
propio gobierno ruso, como de una serie
de empresarios afines al Kremlin, y
podrian tener un papel relevante en la
financiacion de la guerra. Este hecho,
que descapitaliza en parte a Rusia, junto
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con la expulsion de SWIFT y la negativa
de multitud de empresas privadas a
operar en ese pais, ha conducido a una
depreciacion del rublo de aproximada-
mente un 60% desde el estallido del
conflicto. Esta tension ha originado una
respuesta via subida de tipos masiva por :
parte del Banco de Rusia, hasta el 20%
para el tipo de interés oficial, emisiones
de deuda a diez afios con un rendimien-
to también cercano al 20% v restriccio-
nes a la retirada de moneda extranjera
por encima de 10.000% para los residen-
tes rusos.

Todo esto produce consecuencias como
que la de la agencia de calificacién
Moody's haya degradado la calificacién
crediticia de Rusia hasta Ca, pasando a

Rusia 10A 19,530 +0,000 (+0,00%)

considerar su deuda como “bono
basura”.
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En lineas generales, todo el conflicto y su automatico efecto en la economia incluyen riesgos para la recuperacion econémica. El desarrollo de la
guerra, muy ligado a su duracién, podria implicar una rebaja del crecimiento esperado en Espafia de unos 50 puntos basicos para el afio 2022,
acorde con las previsiones realizadas recientemente desde el Consejo General de Economistas. En este escenario, donde la recuperacién economi-
ca se plantea como algo de especial fragilidad, este suceso estaria llevando a las autoridades monetarias a plantear un calendario més tardio y
gradual de subidas de tipos pues, de agravarse la situacion en torno a Ucrania, las restricciones crediticias podrian dafiar de manera significativa
el ritmo de recuperacion de la Eurozona.

A modo de conclusién, los siguientes graficos nos permiten enten-  VWhat did RU55|a export in 2019?
der el tamafio de los mergados que actualmente se ven afectados : R er——
por esta guerra en Ucrania. Con datos de 2019, vemos cémo los U e
recursos energéticos suponen cerca de un 50% del volumen total
de exportaciones en Rusia. Del mismo modo, para el mismo afio,
observamos que cerca del 50% de sus exportaciones se dirigen 12 74%
hacia paises europeos. Por tanto, una de las conclusiones que resempnes [~ 1
podriamos obtener de la lectura de estos datos es que la interrup-
cion de las importaciones de Rusia provocara perjuicios para todos, o
al menos en el corto plazo: Rusia perderia de manera directa un T T
50% de su volumen exportado, y Europa un 50% de su aprovisio-
namiento energético, el cual parece deberia ser sustituido inicial-
mente por fuentes mas caras, como por ejemplo el gas natural
licuado. Mas concretamente para el caso de Espafia, renunciar a
Rusia como socio comercial Unicamente implicaria la pérdida de en
torno al 0,87% del volumen global de sus importaciones, asi como
un 4,68% de todas las importaciones de petroleo, gases y derivados
de estos (en datos de 2019). Aunque estas cifras pueden no parecer
a priori significativas, Espafia en cualquier caso tendra que encon- Netherlands
trar un proveedor alternativo. Si hacemos este andlisis también con
Ucrania estariamos hablando de una posible perdida del 0,42% del
nivel global de importaciones de Espafia y un 2,46% de todas la
importaciones de tipo agricola.

5.82%
Belarus

No obstante lo anterior, también hemos de poner en valor que el v
PIB de Rusia Unicamente supone el 1,7% del total mundial y un 2%
sia este se le afiade Ucrania, por lo que poniendo en relacion estas
cifras con la economia global, podemos concluir que aln siendo
importante, como hemos indicado, su efecto sobre la economia de
la region y mundial hay que analizarlo conforme a un posible nuevo Germany Ita ly
escenario geopolitico internacional y sus posibles efectos economi-
cos adicionales, en el que Rusia dejara de ser un “proveedor 7.51%
europeo” y pasara a configurarse como una economia dependiente o

y ligada al escenario estratégico de China. 13.54%

France

El desarrollo del conflicto esté dando lugar a una respuesta por 11.26%
parte de occidente que se articula en forma de sanciones y
restricciones sobre la economia rusa. En esencia, todas estas
medidas que sin duda inciden sobre la economia rusa, al estar
afectando negativamente al nivel de oferta procedente de este pais

genera presiones sobre los precios de mercados paralelos. En el igeri ~ ' i United States of
corto plazo se puede esperar una continuada subida del nivel - America
general de precios, asi como una cierta ralentizacion del crecimien- —_—

to economico esperado. La duracion del conflicto y el avance de las : Ve
negociaciones por parte de ambos paises podran ir dandonos

pistas acerca de la intensidad y duracion que podemos esperar de 10.71% | 8.35%

este pico de inflacion que Estados Unidos, Europa y especialmente Libya PR

Espafia atraviesan, mermando significativamente el poder de
compra de los ciudadanos. También sera muy importante sequir y
analizar la configuracion final de los nuevos escenarios geopoliticos 7.05%
a nivel internacional.




