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El impacto econdémico territorial de la guerra
Rusia-Ucrania y las sanciones a Rusia

Por Miguel Angel Almazdn, Carlos Llano y Julidn Pérez

El 24 de febrero las tropas rusas iniciaron
la invasion de Ucrania, desplegando la
mayor ofensiva militar en Europa desde la
Segunda Guerra Mundial. Los paises OTAN
y la mayor parte de paises OECD han
reaccionado de forma decidida vy
coordinada, potentisimo
paguete de medidas econdmicas, dirigidas
al estrangulamiento de la economia rusa,
tanto en la esfera de los flujos comerciales
como financieros, y con sanciones sin
precedentes sobre individuos y empresas
particulares, dirigidos expresamente a la
oligarquia rusa y el circulo mas préximo de
Putin.

lanzando un

Huelga decir que los efectos mas
importantes de la presente crisis seran las
vidas humanas perdidas, unida a las
cuantiosas victimas derivadas de los dafios
fisicos y morales de la accion bélica, la
ruptura de la paz y estabilidad del pais
afectado. A esto hay que anadir la ingente
cantidad de desplazados y exiliados que
estamos contemplando en estas primeras
semanas de la contienda. Mas alla de este
impacto, las consecuencias econdmicas
podrian ser también muy relevantes.

El objeto del presente cuadro es resumir
los principales resultados que se han

obtenido en un reciente trabajo realizado
por CEPREDE para la Agencia Vasca de
Internacionalizaciéon - Basque Trade and
Investment, en el que se ha analizado el
efecto que la guerra y las sanciones
podrian tener sobre Europa, Espafia y el
Pais Vasco. Dicho anélisis descansa sobre
diferentes versiones del modelo input-
output aplicados a las EUREGIO-2017
recientemente creadas por CEPREDE en el
marco del ambicioso proyecto ESPON-
IRIE, en colaboracién con el JRC de Sevilla.

Tal y como se ilustra en el Gréfico 1, las
dos economias en conflicto suponen algo
menos del 2% del PIB mundial, con una
poblacién total de unos 187 millones de
habitantes, y con una renta per capita
significativamente mas baja que Ila
espafiola. No obstante, a pesar de tener un
tamano relativo moderado, ambas
economias ocupan una posicion destacada
en la produccidn y exportacion de bienes
estratégicos tales como el petrdleo, gas,
niquel, paladio, esponja de titanio,
fertilizantes, cereales o aceite de girasol
(S&P Global 2022; OCDE, 2022).

Grafico 1. Grandes cifras de las economias involucradas en el analisis.

PIB (Miles Mill.S)
% Mundial
Poblacion (Mill.)

Renta per capita (S p.c.)

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del FMI, INE, Eustat.

'https://www.espon.eu/programme/projects/espon-2020/applied-research/interregional-relations-europe
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“.. apesar de tener un
tamano relativo mode-
rado, ambas econo-
mias ocupan una posi-
cion destacada en la
produccion y exporta-
cion de bienes estraté-
gicos tales como el pe-
tréleo, gas, niquel, pa-
ladio, esponja de tita-
nio, fertilizantes, cerea-
les o aceite de girasol
(S&P Global 2022; OC-
DE, 2022).


https://www.espon.eu/programme/projects/espon-2020/applied-research/interregional-relations-europe

Desde el punto de vista macroeconémico, tanto la guerra como
las sanciones podrian ser descritas como un doble shock de
demanda y de oferta. Desde la demanda, se espera una caida
de la actividad econdmica de Rusia y Ucrania con sus conse-
cuentes efectos sobre las exportaciones mundiales. Desde el
punto de vista de la oferta, se esperarian efectos de escasez e
interrupcién de suministros, con los consecuentes impactos
sobre la incertidumbre de los mercados y las ya conocidas ele-
vaciones de precios.

Este proceso puede verse alimentado, a su vez, por efectos
adicionales, tales como las posibles medidas de politica mone-
taria contractiva que los diferentes bancos centrales se vean
obligados a aplicar, o la incapacidad de utilizar la politica fiscal y
de rentas, dado el escaso recorrido de estos instrumentos, en
un escenario post-pandémico que estaba ya necesitado de los
estimulos nacionales y europeos (Ej.: NGEU).

La rapidez y potencia del shock ha sorprendido a las principales
instituciones nacionales e internacionales. Algunas estan co-
menzando a publicar sus primeros analisis de impacto. Este es
el caso de la OCDE, que el pasado 17 de marzo publicaba sus
primeras estimaciones, apuntando hacia una reduccién de los
niveles de crecimiento del PIB mundial de algo menos de -1%
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sobre las cifras previstas con caracter previo a la guerra. Dicho
impacto seria del -1.4% para la UE y del -1.1% para Espafia, se
habrian obtenido mediante el modelo NiGEM, asumiendo que
los fuertes impactos en los mercados financieros y de materias
primas se mantienen durante un afio, y que Rusia entraria en
una fuerte recesion, con caidas del 10% de su PIB y subidas de
15 puntos en su inflacion. Dicha simulacién también contempla
una reaccion de las instituciones monetarias, que elevarian los
tipos de interés hasta el 1% con el objetivo de controlar la infla-
cion.

También resulta ilustrativa la encuesta realizada por IGM Chica-
go Booth a los principales economistas del momento, abordan-
do varias preguntas acerca del posible impacto econémico de
la guerra de Rusia y las sanciones que se estan anunciando. Los
resultados reportados quedan resumidos en el Grafico 2, orga-
nizado en torno a las tres preguntas relativas al riesgo de estan-
flacién y recesion en la UE. Los resultados evidencian una gran
coincidencia en la valoracién del riesgo de recesidon de Rusia, y
algo mas moderada en cuanto a los riesgos de estanflacion y
posible recesién europea en el caso del cierre del gas/petréleo
ruso.

Grafico 2. Valoracion de escenarios segiin economistas destacados (IGM Chicago Booth)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos facilitados por IGM Chicago Booth, a partir de los resultados de los panelistas US y EU: https://www.igmchicago.org/surveys/ukraine-2/
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Grafico 3. Flujos directos de exportaciones e importaciones de bienes (% sobre el total)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos D.G.A. 2021.

Entrando ya al analisis centrado en
Espafia, el Grafico 3 muestra el volumen
de comercio de bienes que las diferentes
CCAA mantenian con Rusia y Ucrania en
2021, dando muestra de una moderada
exposicion directa.

Entrando ya al analisis de impacto
realizado, a partir de diferentes analisis
basados en la EUREGIO-2017, se han si-
mulado los efectos de demanda (directos
e indirectos) y los de oferta (ligados a la
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interrupcion de los flujos comerciales de
bienes y servicios de Rusia y Ucrania) me-
diante un enfoque de cantidades. Adicio-
nalmente, mediante un enfoque de pre-
cios, se ha simulado el efecto adicional
gue el shock esta teniendo sobre la infla-
cién nacional y regional, y como este in-
cremento de costes se podria reflejar en
una caida adicional del consumo y de la

produccion.

cantidades.”

“se ha simulado el
efecto adicional que el
shock esta teniendo
sobre la inflacion na-
cional y regional, y c6-
mo este incremento de
costes se podria refle-
jar en una caida adicio-
nal del consumo y de la

produccion.”



A través del enfoque de cantidades, obtenemos impac-
tos medios de -1,25% para el PIB mundial y del -0,5% para
Espafia. En este analisis, el componente de demanda tendria
mas importancia, resultando mas importantes los efectos indi-
rectos (via la caida del comercio con Europa y el resto del
mundo) que con las dos economias en conflicto. A través del
analisis de precios, si se trasladan a inflacién todos los incre-
mentos estimados de los costes de produccidn, los precios
mundiales podrian subir un 4% por encima de los niveles pre-
guerra. Esta subida seria de hasta el 4,3% para Espafia, un im-
pacto importante dada la elevada inflacién ya registrada antes
de la guerra. A partir de ahi, se calcula el impacto adicional
que la subida de los precios podria tener sobre una nueva cai-
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da del consumo y con ello del PIB regional, utilizando dos
aproximaciones alternativas, una basada en elasticidades me-
dias, y otra en compensacion de rentas. Para el conjunto de
Espafia este impacto adicional sobre el PIB seria del -1%. En
conclusién, el impacto maximo obtenido para el conjunto de
Espafia podria elevarse a -1,5% del PIB, con una subida de los
precios del 4,3% sobre la inflacién en curso. Dado que estos
impactos son maximos, se han planteado diferentes escena-
rios alternativos, segun intensidades medias de impacto a lo
largo del afio, que arrojarian valores mas moderados que se
situarian entre el -0,3 y el -0,7% de caida del PIB y entre uno y
dos puntos de mayor inflacion.

Grafico 4. Enfoque de cantidades: efectos sobre los PIBs autonédmicos
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Fuente: elaboracion propia.

Grafico 5. Impactos adicionales sobre PIB inducidos por la inflacidn:
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Sobre C-intereg NOtaS

C-intereg es un proyecto de vocacidn

Nota 1: Los datos estimados por C-intereg no deben ser considerados como cifras oficiales

permanente centrado en el analisis de las instituciones patrocinadoras. Asi mismo los comentarios e informes que se publican
del comercio interregional espafiol. a partir de ellos recogen exclusivamente la opinion de los autores.

Inicié su andadura en 2004 por inicia-

tiva del Centro de Prediccién Econé- Nota 2: Los datos publicados en este Cuadro se refieren a la ultima estimacion de la base
mica CEPREDE y el patrocinio de de datos anual detallada de C-intereg para el periodo 1995-2017.

ocho comunidades auténomas. El

proyecto estéd abierto a todas las Nota 3: Se ruega citar la fuente de los datos indicando: "Fuente: Proyecto C-intereg. CE-
PREDE". Para usuarios del ambito académico que utilicen dicha informacidn, pueden citar
alguno de los siguientes articulos de referencia donde se explica la base de datos:

comunidades auténomas que lo

deseen
*  Llano, C., De la Mata, T., Diaz-Lanchas, J., Gallego, N, (2017) Transport-mode compe-
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