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El impacto economico de
la guerra en Espana

Las repercusiones seran indirectas, aunque preocupantes. La tragedia es la
pérdida de vidas humanas.
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La guerra Ucrania-Rusia, adem4s de ser un drama humanitario que se esta
cobrando miles de vidas, tiene consecuencias econémicas que van més alla de las
fronteras de esos paises como ya se esta viendo en la elevada inestabilidad de los
mercados financieros y en el incremento del precio de la energia y de otras materias
primas. Consecuentemente, una de las preguntas que en estos dias muchas personas se

hacen es ¢qué impacto tiene este conflicto sobre la economia espanola?
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El impacto econémico directo del conflicto bélico se materializa en pérdidas en varios

frentes.

1) En el comercio exterior con motivo de la caida de las exportaciones de Espana a
Rusia (y también Ucrania), asi como de la disminucién de las importaciones que son
necesarias para abastecer a empresas espaiolas.

2) En la inversion en cartera de espaioles que han adquirido activos financieros
emitidos por Rusia.

3) En la inversion directa de espaifioles en empresas rusas, calificAindose la inversion
extranjera de directa cuando supone mas del 10% del capital de las empresas.

4) En los préstamos de bancos espanoles a la economia rusa.

El impacto econémico que podemos calificar de indirecto es mucho méas importante y
tiene lugar principalmente por el encarecimiento del precio de la energia (petréleo y
gas) y otras materias primas, lo que implica un empobrecimiento de nuestra economia
al tener que destinar una mayor parte de nuestra renta a adquirir esos productos en el
exterior.

La subida del coste de esos productos supone un shock negativo de oferta que da lugar
a lo que los economistas denominados estanflacion, es decir, estancamiento (menor
crecimiento econdémico) combinado con un aumento de la inflacién.

Veamos lo que nos dice la informacion disponible sobre cada una de las vias de
impactos directos. En el caso de los flujos comerciales, las importaciones que
Espaia realiza de Rusia ascienden en 2021 a 6.034 millones de euros, lo que representa
el 1,8% del total de las importaciones que realiza Espafia. En el caso de

las exportaciones, la cifra es mucho menor (2.213 millones de euros) y representa tan
solo el 0,7% del total de bienes que exporta Espaiia.

De mucha menor cuantia es el comercio con Ucrania ya que asciende a 682
millones de euros las exportaciones y a 1.548 millones las importaciones. Por lo tanto,
la suma de los dos paises supone 7.582 millones de euros de importaciones y de 2.895
de exportaciones.

En el caso de la inversion en cartera en activos financieros emitidos por Rusia, los datos

del FMI més recientes referidos a 2020 sitian el total de activos rusos en manos de



terceros paises en una cifra de 199.580 millones de dolares, dinero que se perderia
en caso de que Rusia suspendiera pagos.

El principal acreedor de Rusia es EEUU, que concentra el 36% de esos activos (72.448
millones de ddlares). Le sigue en importancia Irlanda (30.982), Luxemburgo (23.068)
y Reino Unido (14.635), siendo la exposicion de Espaina reducida con solo 141 millones
de ddlares. Por tanto, la pérdida para Espaina por esta via de inversion en cartera es

muy reducida.

En el caso de la inversion directa extranjera, el montante en Rusia de otros paises es
muy superior en comparacion con la inversion en cartera, ya que asciende a 449.047

millones de doblares.

En este caso, Chipre es con diferencia el principal pais inversor en Rusia, concentrando
la tercera parte (144.831) del total, seguido a cierta distancia por Bermudas (47.969),
Paises Bajos (38.484), Reino Unido (32.275), Bahamas (23.818), Francia (19.462) y
Alemania (18.115). En cambio, la inversion directa de Espafia en Rusia es de solo 563

millones, siendo mucha mayor la que Rusia tiene en Espana (6.399).

La inversion directa de Espana en Rusia es de solo 563 millones, siendo mucha

mayor la que Rusia tiene en Espana

Vayamos ahora a la exposicion que la banca internacional tiene en Rusia. En este
caso, con datos del BIS de septiembre de 2021, la exposicion de toda la banca mundial a
la economia rusa es de 121.469 millones de dolares y destaca el riesgo en los balances
de la banca de Italia y Francia, por importe en cada caso de alrededor de 25.000
millones de doélares. Le sigue en importancia Austria (17.511), EEUU (14.673), Japon
(9.564) y Alemania (8.076). La exposicion de la banca espainola es de solo 812 millones
de ddlares.

En resumen, ademas de las negativas consecuencias econémicas por la pérdida de
ingresos en exportaciones a Rusia y por los problemas derivados de tener que sustituir
importaciones de Rusia por la de terceros paises (como en el caso de los cereales), una

suspension de pagos de Rusia supondria una pérdida de 141 millones de délares en



activos financieros, 563 millones en inversion directa en caso de que se confisquen esas
inversiones, y de 812 millones de dolares de pérdidas para la banca espafiola. Por
tanto, el riesgo esta bastante acotado.

De mucha mayor envergadura es el impacto indirecto del conflicto bélico por el
impacto sobre el ritmo de crecimiento econémico y por las pérdidas en el valor de
cotizacion de las empresas.

Un encarecimiento del precio de las materias primas genera estanflacion, es decir,
caida de la produccion (y por tanto, destruccion de empleo) y aumento de la inflacion.
La incertidumbre en el impacto sobre el crecimiento del PIB de Espafia es muy grande
(porque depende de la duracion y alcance del conflicto bélico), pero un recorte de por
ejemplo un punto porcentual supone algo mas de 12.000 millones de euros. Y el
aumento de la inflacion deja otras secuelas importantes, como un aumento de

las pensiones a pagar en los afios venideros.

Un encarecimiento del precio de las materias primas genera estanflacion

Es importante como se afirma estos dias que exista un pacto de rentas para evitar
una espiral precios-salarios que aumente atin mas inflacion, pero también que ese
pacto afecte a otras rentas como las pensiones.

En esta segunda ronda de impactos indirectos, ademas de la pérdida adquisitiva
derivada de la mayor inflacién, hay que tener en cuenta el impacto que tendria una
subida de tipos de interés si el BCE moviera ficha para cumplir con su mandato
del 2%. Seguro que el BCE sera sensible a la situaciéon econémica a la hora de valora sus
decisiones de politica monetaria, pero es un elemento de mayor preocupacién en
Espaiia por nuestro elevado nivel de endeudamiento, sobre todo publico, con una
ratio del 121,8% tras el impacto de la pandemia.

Ademés, una parte importante de nuestra deuda esta en manos de no residentes
(nuestra posicion neta de inversion internacional es negativa y equivale al 78,4% del
PIB), por lo que una subida de tipo obligaria de destinar una mayor parte de nuestra
renta a pagar a nuestros acreedores de terceros paises, lo que implica un

empobrecimiento.



Por lo tanto, es evidente que los impactos indirectos son los mas preocupantes,
y solo el tiempo y el desarrollo de los acontecimientos permitira cuantificar su
magnitud. En cualquier caso, es despreciable en comparacion con la pérdida de vidas

humanas. Es mas, las comparaciones son odiosas.
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