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Guerra en Ucrania: Muchos (grandes) perdedores,
pocos (verdaderos) ganadores

Mas de dos meses después del inicio de la invasion rusa de Ucrania, el 24 de febrero, y a pesar de varias rondas de negociaciones,
las perspectivas de una rapida resolucion de la guerra parecen cada vez mas improbables. A medida que el conflicto se ha ido
intensificando, las sanciones occidentales contra Rusia han seguido acumulandose, con no menos de cinco oleadas de sanciones
-seis muy pronto- impuestas por la Unidn Europea desde el comienzo de la guerra. En este contexto, un rapido levantamiento de las
sanciones econdémicasy la vuelta a la situacion anterior a la guerra parecen completamente ilusorios, incluso si se firma un acuerdo
de paz entre Rusia y Ucrania. En cuanto a las consecuencias econémicas, hemos revisado al alza nuestra estimacion inicial (publicada
a principios de marzo[l]) del coste a corto plazo para la economia mundial, hasta aproximadamente un punto porcentual en 2022.
En un entorno fuerte y persistentemente adverso, la guerra en Ucrania tendra pocos ganadores y muchos perdedores. La importan-
cia de los beligerantes -principalmente Rusia, pero también Ucrania y Bielorrusia- en la produccién de muchas materias primas y el
temor a las interrupciones del suministro han provocado un aumento de los precios, que, a pesar de la reciente caida de algunos de
ellos, se mantienen en niveles muy elevados. Las presiones inflacionistas, ya presentes en la mayoria de las regiones, se ven asi
exacerbadas, lo que conduce a una disminucién de la renta disponible de los hogares y, en Ultima instancia, del consumo, ya que el
actual entorno de ansiedad y la elevadisima incertidumbre fomentaran, con toda probabilidad, el ahorro por precaucion.
La volatilidad y la incertidumbre también pesaran en las decisiones de inversion de las empresas, cuya situacion financiera, a pesar de
los elevados niveles de tesoreria, también es probable que se deteriore significativamente a medida que los costes de produccién
sigan aumentando o se mantengan elevados. Mas alld de las economias de Europa Central y Oriental, que tienen importantes
vinculos econdmicos y flujos comerciales con Rusia, los paises de Europa Occidental son los mas expuestos debido a su gran
dependencia de los combustibles fésiles rusos. Aungue la onda expansiva se sentira de forma diferente y en distintos momentos en
las distintas partes del mundo, ninguna region se librara de la inflacién importada, las interrupciones de la cadena de suministroy la
consiguiente atonia del comercio mundial. Por lo tanto, estimamos que la guerra también tendra un impacto negativo importante
en Estados Unidos, donde la Fed se vera obligada a realizar mas subidas de tipos de interés de las previstas inicialmente, con
consecuencias masivas para el resto del mundo. Al igual que con cualquier endurecimiento monetario significativo por parte de la
Fed, la mayoria de los mercados emergentes tendran que seguir su ejemplo para evitar las salidas de capital y la depreciacion de la
moneda, especialmente aquellos con grandes déficits por cuenta corriente y/o una elevada deuda externa a corto plazo. Ademas, y
como ya se menciond en nuestro Barémetro de julio de 2021, el riesgo politico ha aumentado significativamente con la pandemia:
esta cuestion seguira siendo mas actual que nunca, ya que las dificultades de suministroy el aumento de los precios de los alimentos
probablemente alimentaran las tensiones sociales.

Cabe mencionar que la balanza de riesgos se inclina claramente a la baja, ya que se estdn acumulando vientos en contra, sobre todo
el resurgimiento de los casos de COVID-19 en China, que alimentara tanto las presiones inflacionistas mundiales como las interrupcio-
nes de la cadena de suministro. En este contexto, las opciones a las que se enfrentan actualmente las autoridades monetarias son
probablemente tan dificiles como cruciales, en un entorno que combina una inflacion elevada durante décadas, la necesidad de un
margen de maniobra fiscal y unos niveles de deuda publica y privada muy elevados.

Dado que las consecuencias econémicas de la guerra en Ucrania se materializaran principalmente a partir del segundo semestre de
2022, afectaran obviamente a las cifras de crecimiento del PIB de 2022[2], pero aln mas a las de 2023y mas all3, perspectivas a mas
largo plazo que cubrird nuestro préoximo Bardmetro. En otras palabras, es probable que las cicatrices sean profundasy, mas alld de las
victimas humanas, las consecuencias econdmicas se dejaran sentir durante afios después de que haya terminado esta nueva guerra
en suelo europeo. Aungue todavia es demasiado pronto para predecir como se redisefiara la economia mundial después de las
sucesivas sacudidas de principios de 2020, la percepcion que tenemos desde el comienzo de la pandemia sigue siendo valida:
el mundo ha cambiado, y nada volvera a ser lo mismo.

1- Coface Focus: Economic consequences of the Russia-Ukraine conflict: Stagflation ahead. March 7,2022.

2 - Which should remain positive due to the post-pandemic rebound, still ongoing at the beginning of the year. COf.C] Ce
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En nuestro mapa mundial del impacto econémico de la
guerra en Ucrania (véase el grafico 6 de la pagina 7), los
paises beligerantes son, como era de esperar, los mas afecta-
dos, aunque es dificil estimar con precisién la magnitud de
los dafios econdmicos. Mientras que Ucrania experimentara
una recesion histérica debido a la paralizacién de muchas
actividades mientras dure la guerra, la economia rusa
también se verd fuertemente afectadal3] por las sanciones
occidentales, |la salida del pais de la mayoria de las empresas
occidentales y las medidas adoptadas por las autoridades
locales como reaccién a las sanciones (controles de capital,
fuerte subida del tipo de interés clave) para limitar -con
éxito- la depreciacion del rublo. Tampoco es de extrafiar que
los otros paises que parecen mas afectados sean los que
estan cerca de los beligerantes, tanto geografica como
econdmicamente: las economias europeasy de Asia Central,
con un efecto negativo neto estimado de ~15 puntos
porcentuales en el crecimiento del PIB de 2022 a nivel
agregado (graficos 1y 2).

Grafico 1: Crecimiento mundial del PIB real
(media anual, %, contribuciones por region)

8 -

s Economias emergentes ex. China

2 -
China
B Economias avanzadas ex. EE.UU. =31
4 . EE.UU.
e=@== Mundo
6 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sources : IMF, Coface

Grafico 2:

10

7.0

.51 ©
¥
o
0%
Ba o
2 &
o £
[ g
<

Sources : IMF, Coface

-8.9

Italia

6.5

Crecimiento del PIB (paises seleccionados, media anual, %)

W2020 m2021 m2022(f)

=
O

81

n
~

< ™~
o~
\
w 0 w
$ ¢
M
5

M
@ ® °
=] =
. i
© (] = o o
i 'g 2 g c ] @ 5
g - = o3 £ 4 5 2
Q ui © o [ @ =
& S w S
w o

£

(7]

[+4

GUERRA EN UCRANIA: MUCHOS (GRANDES) PERDEDORES,
POCOS (VERDADEROS) GANADORES

RECUADRO 1: PERSPECTIVAS DE LA
GUERRA (POR EL IFRI)

Tras el fracaso de la blitzkrieg contra Ucrania
lanzada el 24 de febrero, el Kremlin parece confun-
dido sobre sus objetivos y se esfuerza por adaptar su
estrategia a los medios disponibles. En estas
condiciones, la dindmica militar sobre el terreno
serd decisiva para determinar la duracion y el
resultado de la guerra. Este ultimo dependerd de la
capacidad de resistencia del ejército ucraniano vy,
por lo tanto, de la entrega de armas por parte de
Occidente, que se ha adaptado rapidamente en
esta materia y estd proporcionando a Ucrania
sistemas ofensivos.

Moscu necesita mostrar un logro convincente antes
del 9 de mayo, dia de la celebracion de la Victoria
soviética sobre la Alemania nazi. El escenario mas
adecuado habria sido la "liberacion" del Donbass
dentro de sus fronteras administrativas y la firma de
un acuerdo de alto el fuego en términos rusos.
Sin embargo, esto se ve obstaculizado tanto por
la dificultad de las tropas rusas para avanzar
rapidamente (incluso para vencer la resistencia en
Mariupol) como por el cese de facto de las conversa-
ciones, en el que cada parte acusa a la otra de no
querer comprometerse. Existe un riesgo de estan-
camiento en el Donbass, una situacién comparable
a la que se produjo entre 2014 y principios de 2022,
pero a una escala diferente y dentro de unas fronteras
mas amplias. Esta insatisfactoria situacion podria
llevar a Rusia a una escalada para lograr un avance
con, por ejemplo, el uso tactico de armas de
destruccion masiva en el campo de batalla.
La reaccion de Occidente sera crucial: entonces
podria producirse una escalada, lo que podria llevar
a Rusia a atacar un objetivo de la OTAN, como un

depdsito de armas o un convoy en Polonia, compro-
metiendo asi la credibilidad de la OTAN. La situacion
es, pues, tan incierta como en la primera fase del
conflicto.

Su evolucién dependera también del ritmo al que
otras dos dinamicas -econdmica y social- pesen
sobre el esfuerzo bélico ruso. Hasta ahora, la economia
rusa ha resistido y el Banco Central ha estabilizado
el rublo. Sin embargo, el ndcleo del modelo econémico
ruso, basado en las rentas energéticas, no se ha
visto afectado hasta ahora. Mientras Occidente esta
dividido sobre el embargo de los hidrocarburos
rusos, calculando el coste para sus economias,
la propia Rusia parece acelerar el proceso cortando
el gas a Polonia y Bulgaria. Esto indica que las
consideraciones econémicas son secundarias
frente a lo que Rusia percibe como una amenaza
para sus intereses vitales. Por parte de Occidente, a
juzgar por las ultimas declaraciones de Estados
Unidos, las sanciones no se levantardn mientras
Vladimir Putin siga en el poder y Rusia sea una
amenaza para los paises vecinos. Para aflojar el
dominio de las sanciones, la ayuda de China sera
crucial para Moscu, pero aumentara gradualmente
la dependencia de Pekin y la hara critica.

Por ultimo, la dindmica politica y social dentro de
Rusia estd, por el momento, contenida por la
propaganda y la represion, incluso contra las élites.
Probablemente no se producird una revoluciéon
palaciega o callejera, pero ya estd en marcha una
erosion del sistema de Putin, ya que el coste de sus
acciones estd pesando sobre el futuro del pais. Si el
9 de mayo, en lugar de anunciar la victoria (aunque
sea parcial), Vladimir Putin declara oficialmente la
guerray la movilizacion general, es probable que las
consecuencias aceleren esta erosion.

3 - We have lowered our 2022 GDP growth forecast from -15% to -38% for Ukraine and from -7.5% to -11% for Russia since the Focus published in early March.
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4 - The Ifo Business Climate sub-index for business expectation declined from 98.4 points in February to 851 points in March.
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Aunqgue la onda expansiva se sentird de forma diferente y en distintos
momentos en las distintas partes del mundo, los paises de Europa
Central y Oriental (ECE) ya estan experimentando las consecuencias de
la guerra. La dependencia del comercio exterior de Rusia es especialmente
alta para los paises balticos (por ejemplo, el total de las exportaciones e
importaciones con Rusia representé el 151% del PIB lituano el afo
pasado), que se espera que sufran directamente la desaceleracion rusa.
En marzo, a pesar de las medidas gubernamentales para limitar el
impacto, varios paises de la CEE registraron una inflacion de dos digitos:
Estonia, Lituania, la Republica Checa, Polonia y Rumania. Para intentar
frenar la inflacién, los bancos centrales de la CEE han seguido endure-
ciendo su politica monetaria. Desde el comienzo de la invasion rusa de
Ucrania, los bancos centrales checo y rumano subieron los tipos de
interés en 50 puntos basicos, el hdngaro en 200 puntos basicos,
mientras que el banco central polaco ya realizé dos subidas, de 175
puntos basicos en total. Tras depreciarse a finales de febrero, la corona
checa ya ha recuperado su valor medio registrado en enero de 2022,
mientras que el zloty polaco y el forint hungaro siguen siendo
ligeramente mas débiles, en un ~2% y un ~5% respectivamente.

La semana pasada, Rusia interrumpidé completamente el suministro de
gas a Polonia y Bulgaria. La suspension se produjo después de que el
presidente ruso Putin firmara un nuevo decreto a finales de marzo por
el que se exige a los compradores de la UE que paguen en rublos el gas
ruso mediante un nuevo mecanismo de conversion de divisas. Aunque
Polonia informé de que sus almacenes de gas estaban llenos en un 76%
y habia invertido en infraestructuras que permitian las importaciones
desde otras direcciones que no fueran Rusia, sigue necesitando asegurar
suministros alternativos para el resto del afio en un mercado mundial ya
ajustado. Aunque Bulgaria importa el 90% de sus necesidades de gas de
fuentes rusas, el Ministerio de Energia bulgaro dijo que no tenia
intencion de imponer restricciones al consumo de gas, lo que podria
provocar graves trastornos en la industria si el pais se quedara sin gas
natural.

La Eurozona,y en general Europa Occidental, no se salvard, ya que todos
los paises se veran afectados negativamente debido a la gran dependencia
de laregiéon de las importaciones de combustibles fésiles, especialmente
de Rusia. Por el momento, sin interrupcion de los flujos de gas natural
pero con precios muy elevados, los paises mas afectados

son los que mas dependen del gas, independientemente de su
procedencia. Esto es tanto mas cierto cuanto que todos los paises de la
eurozona son muy interdependientes, y entre los mas dependientes del
gas -y mas concretamente del gas procedente de Rusia- se encuentran
su primera y tercera economias, Alemania e Italia.

La fundamental industria manufacturera alemana, en particular la
automotriz, la quimica y la metallrgica, se esta viendo fuertemente
afectada por las interrupciones de la cadena de suministro, la escasez
de materias primas y los altos precios de la energia. En marzo, las
expectativas empresariales registraron una caida histérical4], incluso
mas fuerte que la del inicio de la pandemia. Estimamos un fuerte
impacto negativo de 1,6 pp en ambos paises. El impacto seria mas débil
pero aun significativo en el resto de la regién, a menudo superior a1 pp.
Como prueba de que incluso los paises menos dependientes de la
energia rusa se enfrentaran a una desaceleracion, las perspectivas de
produccién de la industria en Francia registraron la segunda mayor
caida de su historia (sélo superada por la de abril de 2020) y
las expectativas de precios alcanzaron un récord en abril. Se espera
gue algunos paises, como Espafay los Paises Bajos, sufran un aumento
aun mas acusado de la inflacién, ya que cerca de la mitad de los hogares
tienen contratos de energia variable, lo que los hace especialmente
vulnerables. Este Ultimo pais se ve aun mas afectado, ya que el 71%
de los hogares holandeses utilizan gas natural para la calefaccion.

Un corte total del suministro de gas natural procedente de Rusia, un
escenario mas adverso que parece cada vez mas probable, afectaria aun
mas a la actividad econdmica con un impacto adicional de hasta 2-2,5
puntos porcentuales en el crecimiento del PIB de la UE. Esta estimacion
es ligeramente inferior a la de principios de marzo, ya que ahora
suponemos que la UE encontraria proveedores alternativos o cambiaria
el gas natural por otras fuentes de energia primaria (siempre que sea
posible) que compensarian parcialmente el corte de los flujos rusos
(Recuadro 2).

RECUADRO 2: CORTE TOTAL DEL GAS NATURAL RUSO: EVALUACION RAPIDA DEL DEFICIT
POTENCIAL EN LA UE Y SU IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB (EN COLABORACION CON EL IFRI)

En 2021, el consumo total de gas de la UE alcanzé los 412.000 millones de
metros cubicos (bcm), un nivel muy alto debido a la actividad econémica y
al clima, e importd 337,5 bcm, de los cuales 155 bcm fueron suministrados
por Gazpromy 16 bcm por GNL a través de la planta de Yamal LNG. En caso
de interrupcion total de las importaciones de gas ruso, habria que sustituir
unos 170 bcm sobre una base anualizada.

En 2022, la demanda de gas natural en Europa deberia ser aproximada-
mente un 6-7% inferior debido al clima mas suavey a los niveles de precios
extremos (-15% en lo que va de afio, en parte debido a los efectos de base
del primer trimestre). Esto deberia contribuir a reducir la necesidad de
importaciones desde Rusia, dado que la produccion europea deberia ser
mas o menos estable (en igualdad de condiciones). La caida de la demanda
europea, junto con los suministros adicionales de GNL (por ejemplo, 15 bcm
prometidos por EE.UU.) y mas entregas por gasoducto de algunos paises
vecinos como Noruega o Argelia, sugiere que todavia habria que sustituir
~100 bcm (~25% de la demanda total europea en 2021) de gas natural ruso.

Suponiendo un descenso del 25% en la produccién de electricidad por gas
debido a un mayor uso del carbén y a una mejor disponibilidad de la
energia hidrdulica y de las energias renovables, podrian ahorrarse ~30 bcm
de gas natural, lo que dejaria un déficit de ~70 bcm (~4% del consumo de
energia primaria de la UE). Si los hogares reducen sus necesidades de
calefaccién por gas, podrian ahorrarse otros 20 bcm, lo que daria lugar a un
déficit final de "sélo" 50 bcm (~3% del consumo de energia primaria de la
UE). Suponiendo una elasticidad del PIB con respecto a la energia de entre
0,6 y 0,75, un orden de magnitud sugerido por un simple andlisis de
regresion (véase el grafico siguiente), el impacto final en el PIB de la UE
ascenderia a unos 2-25 puntos porcentuales en un afo completo,
dependiendo de las opciones de reduccion.

Grafico 3: Tasas de crecimiento mundial de la energia primaria
y del PIB per capita (1965-2020)

y =0,71x + 0,01

Tasa de crecimiento del PIB per capita
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Tasa de crecimiento de la energia primaria per capita

5- See, for instance, Giraud & Kahraman (2014), How dependent is growth from primary energy? The dependency ratio of Energy in 33 countries (1970-201).
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Algunos paises serian especialmente vulnerables, sobre todo
Alemania. Al no tener una terminal de GNL, el pais tiene alternativas
muy limitadas. Existen programas para fletar barcos flotantes
con terminales de GNL, dos de los cuales empezaran a funcionar
a finales de 2022 o principios de 2023. Sin embargo, sélo pueden
compensar una parte muy limitada de las importaciones de gas
natural procedentes de Rusia. Las terminales de nueva construccion
podrian empezar a funcionar a partir de 2026. Por lo tanto, una
interrupcion total de las entregas de gas ruso o un embargo del
mismo por parte de la UE pondria en peligro por completo el
modelo econdmico de Alemania. A pesar de tener capacidad de
sobra para importar mas gas a través del gasoducto Transmed y
de haber llegado a un acuerdo con Argelia para ampliar las
entregas en un 50%, Italia también depende en gran medida del
gas ruso, y aun no se vislumbra la plena diversificacion fuera de
Rusia. No hace falta mencionar que las incertidumbres serian
aun mayores si tal escenario se materializara, con posibles
efectos indirectos que podrian causar (mucho) mas dafo.

En este entorno que combina una inflacién elevada durante
décadas, la necesidad de un margen de maniobra fiscal -con
todos los gobiernos adoptando medidas para limitar el impacto
de este repunte de la inflacién en las empresas y, sobre todo, en
los hogares-, y unos niveles de deuda publica y privada ya
elevados, la respuesta del Banco Central Europeo (BCE) tendra
una influencia significativa en nuestras previsiones. El BCE
finalizd el programa de compras de emergencia en marzo y
podria poner fin a todas las compras de QE en el tercer trimestre
de 2022. Aunque se espera una primera subida del tipo de
depdsito hacia finales de afio, los banqueros centrales seran
probablemente cautos con las subidas de tipos, ya que quieren
calmar a los mercados financieros y mantener bajos los
rendimientos de los bonos europeos. Los diferenciales entre los
bonos italianosy alemanes a 10 afios no han dejado de aumentar
desde octubre y se sitlan en torno a los 160 puntos basicos, 60
puntos por encima de los niveles de principios de 2021, pero
todavia a solo la mitad de los observados durante la crisis politica
inducida por Salvini en 2018.

A diferencia del BCE, el Banco de Inglaterra (BoE) ya subié sus
tipos tres veces consecutivas en prevision de un fortalecimiento
de las presiones inflacionistas e incluso comenzd a reducir su
balance tras haber comprado cantidades masivas de bonos del
Estado durante la pandemia. Dado que se espera que los precios
de las materias primas sigan siendo elevados, lo que llevaria a la
Autoridad de la Energia del Reino Unido (Ofgem) a aumentar el
limite anual de los precios de la energia en torno al 30% en
octubre de 2022 (tras haber aumentado ya un 54% en abril), lo
mas probable es que el BoE se vea obligado a continuar en esta
direccion a lo largo del afio y a obstaculizar aun mas el
crecimiento de la actividad en el Reino Unido.

Como vecinos y socios de Rusia, las economias de Asia Central
(Kazajstan, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan y
Uzbekistan) y del Caucaso Meridional (Armenia, Georgia, siendo
Azerbaiyan una excepcion como exportador de petrdleoy gas) se
enfrentan a importantes riesgos geopoliticos, sociales y econd-
micos. El comercio con Rusia representa el 12,5% de las exporta-
ciones de bienes de la CCA 'y el 25% de sus importaciones. Ya se
ha observado una disminucién de sus exportaciones a este
ultimo pais, asi como un descenso de los ingresos de los hogares
debido a la caida de las remesas enviadas por los expatriados en
Rusia: por ejemplo, Tayikistan reportd una caida del 75% en las
remesas recibidas en los primeros 10 dias de marzo de 2022. En la
region, las remesas de los expatriados en Rusia son una fuente
fundamental de ingresos para los hogares: 31% del PIB en la
Republica Kirguisa, 27% en Tayikistan, 11% en Uzbekistan, 6% en
Armenia, siendo Rusia el mayor proveedor. También se espera
que Turquia esté en primera linea, ya que el pais tiene fuertes
vinculos econdmicos con Rusia, tanto en términos de comercio
(11% del total de las importaciones) como de inversiones extranje-
ras (alrededor de una quinta parte de los proyectos emprendidos
por el sector turco de la construccion en el extranjero estan en
Rusia). Dada la dependencia de Turquia de la importacién de
materias primas clave como el gas natural, los metales y los
cereales, las interrupciones en las cadenas de suministro pesan
sobre los voliumenes de produccién del pais. Ademas, el aumen-
to de los precios de todo tipo de materias primasy del transporte
golpea la rentabilidad del sector empresarial. En los dos primeros
meses de 2022, las importaciones energéticas de Turquia
aumentaron un 208%, hasta los 17.000 millones de ddlares, con
respecto al aflo anterior. Se espera que esto aumente el déficit
por cuenta corriente y se sume a las presiones inflacionistas, que
ya son muy elevadas. Por lo tanto, hemos rebajado nuestra
prevision de crecimiento del PIB en 1 punto porcentual, hasta el 2,5%.
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Al otro lado del Atlantico, se espera que el impacto sobre el
crecimiento sea mas modesto debido a la limitada exposicion
comercial y financiera a Rusia y Ucrania. No obstante, al igual
que en Europa, es probable que el impacto en las perspectivas
de inflaciéony en las cadenas de suministro pese sobre el consumo
y la inversion residencial, especialmente en Estados Unidos.
Elrapido aumento de la inflacidn ya esta erosionando la confianza
de los consumidores, sobre todo en lo que respecta a sus
perspectivas de futuro y sus planes de gasto. El impacto de la
guerra en Ucrania sobre los precios ya se hizo visible en la impresion
del IPC de marzo, ya que los alimentos y la energia fueron los
principales impulsores de la tasa de inflacion general, que
alcanzé un maximo de 41 afos (+8,5%). Al margen de estos
elementos, el crecimiento de los precios en términos mensuales
disminuy®. Si bien esto puede indicar que se estd acercando un
pico de inflacion, ésta sigue estando muy por encima del
objetivo del 2% de la Reserva Federal, y la ampliacién de las
presiones sobre los precios en los Ultimos meses esta llevando al
banco central estadounidense a reducir la acomodacién de la
politica monetaria aplicada para responder a la pandemia mas
rapidamente de lo previsto.

Tras una primera subida de 25 puntos basicos del tipo de interés
de los fondos federales en la reunidon de marzo, la mayoria de los
miembros del comité de politica monetaria se han mostrado
partidarios de situar el tipo en un nivel "neutro" -es decir, el tipo
en el que la politica monetaria no es ni restrictiva niacomodaticia-
a finales de aflo. La mayoria de las estimaciones sitdan el tipo
neutro entre el 2% y el 3%, lo que supondria uno de los ciclos de
endurecimiento mas agresivos desde la década de 1990. Aunque
estas subidas de tipos no son inamovibles, es probable que la
Reserva Federal aumente su tipo de interés en medio punto
porcentual en cada una de sus reuniones de mayo (3-4) y junio
(14-15). A su vez, el endurecimiento de la politica contribuira a
moderar el crecimiento de Estados Unidos, ya que amortigua la
demanda agregada, empezando por la inversién residencial.
Combinado con la inflacién que erosiona el consumo, éste es el
principal factor que explica nuestra revision a la baja de nuestra
prevision de crecimiento del PIB estadounidense para 2022,
hasta el 2,7% (-1 ppt frente a nuestra prevision de febrero). Las
perspectivas econdmicas parecen definitivamente menos
sélidas y mas inciertas que a principios de afio. En Canada,
aunque nuestra prevision de crecimiento del PIB para 2022 se
mantiene sin cambios en el 3,8%, la guerra también esta afectando
a la economia, pero se prevé que el impacto negativo de la
mayor inflacién y el endurecimiento de la politica monetaria
sobre el consumo y la inversién en vivienda se vea compensado
por el aumento de los ingresos procedentes de las materias
primas, empezando por los de la energia.

El continente africano, donde estimamos un efecto negativo
neto global de 05 pp, es un ejemplo perfecto de cémo la
situacion actual estd afectando a las economias emergentesy en
desarrollo. Con la intensificacion de las presiones inflacionistas,
su posible amplificacion por la depreciacion de la moneda y las
expectativas mal ancladas, el inicio del endurecimiento de la
politica de la Reserva Federal de Estados Unidos y su impacto en
los flujos de capital, la mayoria de los mercados emergentes
tendran que seguir su ejemplo. Por ello, algunos bancos
centrales africanos ya han elevado sus tipos de interés
principales desde sus puntos mas bajos: Sudafrica (75 pb),
Mozambique (200 pb), Namibia (50 pb), Zambia (50 pb),
Zimbabue (2000 pb), Ghana (250 pb) y Egipto (100 pb).

Los paises de Africa Occidental y Central, que forman parte de
uniones monetarias (UEMOA y UEMC), estan relativamente
protegidos por el vinculo entre sus monedas compartidas y el
euro. En el resto del continente se esperan mas subidas de los
tipos de interés.
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Las cuentas fiscales, ya golpeadas por la pandemia, corren el
riesgo de deteriorarse aun mas. La mayoria de los gobiernos
optaran por suavizar el impacto del aumento de los precios de
los alimentos y la energia (y posiblemente de la escasez) en su
poblacion para evitar el malestar social y el aumento de la
inseguridad alimentaria, aumentando sus subvenciones y/o las
transferencias sociales. En consecuencia, la carga de su deuda
aumentaria, lo que podria empujar a muchos de ellos a un riesgo
de endeudamiento, mientras que un pufiado ya se encuentra en
esta situacion (Cabo Verde, Chad, Etiopia, Mozambique, Somalia,
Sudan, Zambia y Zimbabue).

Al igual que durante la pandemia, su destino, en ese sentido,
dependerd de la implicacion financiera de los organismos
multinacionales (FMI, Banco Mundial, Banco Africano de
Desarrollo), y de los socios bilaterales (UE, Reino Unido, paises del
Golfo, China). Ademas, esta vez, algunos (sobre todo en el Cuerno
y el Sahel) veran su suministro de alimentos ain mas dependiente
de los programas alimentarios de la ONU, que estaran bajo
presion debido al aumento de los precios de los alimentos.
Ademas, durante la pandemia, las cuentas publicas se debilitaron.
Esta vez, las cuentas exteriores lo estaran igualmente debido al
aumento de la factura de las importaciones. En este sentido, los
paises africanos emergentes y en desarrollo que tienen acceso a
los mercados financieros estaran mas expuestos que los que no
lo tienen, ya que dependen en su mayoria de los préstamos en
condiciones favorables.

Otra caracteristica a tener en cuenta es su dotacién de recursos
naturales. Los exportadores netos de petrdleo y gas, como
Argelia, Angolay Gabodn -los Unicos paises del continente para los
gue estimamos un impacto positivo-, asi como el Congo, Chad,
Guinea Ecuatorial, Ghana, Niger y Sudan del Sur, podran
equilibrar parte de su factura alimentaria. Sin embargo, los
ingresos por exportaciones de crudo y GNL de Nigeria se veran
equilibrados por sus importaciones de productos petroliferos,
al menos hasta finales de afio, cuando deberia entrar en funcio-
namiento una gigantesca refineria. Los paises que tienen
minerales metdlicos (posiblemente preciosos) y cultivos de
exportacion, como Sudéafrica, que es exportador de platino,
paladio, oro, cromo y manganeso, también conseguiran pagar la
factura, al menos parcialmente. Los paises de Africa occidental
tienen cultivos alimentarios (arroz, maiz, yuca, mijo-sorgo, iame,
cacahuetes, lentejas, judias y caupi) que constituyen una gran
parte de su consumo de alimentos, lo que reduce su dependencia
de las importaciones. El norte de Africa, a excepcién de Argeliay
Libia, productores de petrdleo, se verd muy afectado debido a su
gran dependencia de los cereales, el aceite de cocinay la energia
importados. Ademas, Marruecos y Tunez participan en la cadena
de valor de la industria automovilistica europea, que sigue
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enfrentdndose a la escasez de insumos. Egipto, a pesar de los
mayores ingresos procedentes del oro, las exportaciones de gas
y los ingresos del Canal de Suez, sufrird la desercién de los
turistas rusos y ucranianos. La ayuda multilateral y bilateral sera
muy apreciada, especialmente por Tunez, debido a la fragilidad
de sus cuentas fiscales y exteriores.

Aunque la regién se ha visto relativamente menos afectada por
ahora, muchas economias de Asia son importadoras netas de
petréleo y gas, por lo que los altos precios de la energia han
agravado la inflacién. En la regién, Singapur, Camboya, Mongolia,
Laosy Tailandia se encuentran entre los paises mas dependientes
de las importaciones de combustible. El aumento de los precios
de los combustibles también se traduce en un incremento de los
precios de los fertilizantes, lo que aumenta los costes de los
insumos para los productores agroalimentarios de la region.
Dado que Ucrania y Rusia representan las tres cuartas partes del
mercado mundial de aceite de girasol, y que las exportaciones
estan paralizadas, los precios de los aceites comestibles se han
disparado, y se han reportado casos de escasez y altos precios de
aceite de cocina en India e Indonesia. Todo esto se reflejo en los
datos del IPC de marzo, que indicaron tasas de inflacién notable-
mente mMas altas para muchas economias de Asia, impulsadas
por los costes de los alimentos y la energia, con India y Tailandia
registrando grandes aumentos. Los gobiernos de la regién han
recurrido a palancas fiscales para contener los precios de la
energia.Japén ha aumentado las subvenciones a los distribuidores
de petrdleo, mientras que los minoristas de combustible de
propiedad estatal de la India congelaron los precios de los
surtidores. Tailandia proporcioné subsidios en efectivo para el
aceite de cocina y el combustible. Sin embargo, los paises que ya
cuentan con subsidios a los combustibles, como Indonesia y
Malasia, veran un aumento sustancial del gasto fiscal si los
precios internacionales del petréleo se mantienen elevados a lo
largo del afio, lo que supondrd una mayor presién sobre sus
presupuestos publicos. Mientras tanto, los exportadores netos de
energia primaria, como Australia, Indonesia, Brunei y Mongolia,
se beneficiarian de la subida de los precios de la energia. Dado
que las presiones inflacionistas subyacentes siguen siendo un
riesgo clave, varias economias han endurecido sus politicas
monetarias, como Singapur, Taiwan, Corea del Sur y Nueva
Zelanda. Se espera que otros bancos centrales asiaticos sigan su
ejemplo, sobre todo porque se prevé que la Reserva Federal
adelante sus subidas de tipos de interés en los préximos dos
meses.

RECUADRO 3: AUMENTO DE LOS CASOS DE COVID-19 EN CHINA

El aumento de las nuevas infecciones en China desde principios de marzo requiri6 medidas de control de la pandemia mas amplias y
duras, ya que el pais sigue comprometido con una politica dindmica de COVID cero, en la que las autoridades pretenden romper la cadena
de transmision del virus adoptando medidas tempranas para detectar, reportar y poner en cuarentena los nuevos casos.

La ampliacion de los controles de COVID en toda China tiene un impacto negativo en el consumo, la actividad econdmicay las operaciones
logisticas. Segun Gavekal Dragonomics, 87 de las 100 principales ciudades de China, que representan el 70% del PIB, han impuesto algdn
tipo de control de COVID. Shenzhen, uno de los principales centros de fabricacion y tecnologia, entré en un bloqueo de una semana el 14
de marzo, mientras que Shanghai comenzé a endurecer las restricciones a partir del 11 de marzo, antes de imponer un blogqueo en toda la
ciudad a partir del 28 de marzo. Con el rapido aumento de las nuevas infecciones durante la primera mitad de abril, dominado por los
nuevos casos notificados en Shanghai, la ciudad china lanzé una tercera ronda de pruebas masivas el 21 de abril.

Los buenos resultados de los dos primeros meses del aflo habian contribuido a que el crecimiento del PIB del primer trimestre superara

las expectativas, con un 4,8% interanual, pero los datos de marzo reflejaron el impacto temprano de la actual ola omicrénica. Las ventas al
por menor cayeron un 3,5% interanual en marzo (frente al 6,7% de enero-febrero), mientras que la produccién de servicios se contrajo un
0,9% interanual (frente al 4,2% de enero-febrero). Las encuestas del PMI de marzo también indicaron el primer deterioro de las condiciones
empresariales en siete meses, ya que tanto la producciéon manufacturera como la actividad de los servicios empeoraron con respecto a los
niveles de febrero. La tasa de desempleo también subié al 58% en marzo, la mas alta en casi dos afos, en medio de signos de deterioro del
mercado laboral. También se han reportado nuevas interrupciones en las operaciones de logistica terrestre debido al cierre temporal de
almacenesy a la reduccion de la capacidad de los servicios de transporte por carretera.

El recrudecimiento de la politica de cero-COVID y la ampliacién de las perturbaciones de la actividad econémica en abril significan que la
economia china ha comenzado el segundo trimestre con una base notablemente mas débil. Por ello, hemos revisado a la baja la tasa de
crecimiento del PIB para 2022, hasta el 4,8% (desde el 54% anterior). Dado el destacado papel de China en la economia mundial,
la desaceleracion de la demanda china y los cuellos de botella de la oferta local afectaran al comercio y la produccién mundiales.

Por ejemplo, la mitad de los 200 principales proveedores de Apple operan en zonas afectadas por los controles COVID.

Un periodo de bloqueo prolongado podria asestar un nuevo golpe a los sectores automotriz y la tecnologia.
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Un conflicto prolongado entre Rusia y Ucrania o una nueva
escalada tendran repercusiones a largo plazo en la confianza de
los consumidoresy las empresas en Asia, con un impacto negativo
neto estimado en el crecimiento del PIB en 2022 de 0,5 puntos
porcentuales en conjunto. En China, durante las dultimas
semanas, el impacto sobre la actividad econémica se ha producido
mas a nivel local que debido al conflicto entre Rusia y Ucrania
(véase el recuadro 3). No obstante, el pais se vera inevitablemente
afectado por el descenso de la demanda mundial, en particular
de Europa (graficos 4y 5).

Grafico 4: Nuevas infecciones diarias en China
(nimero de casos, miles)
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Grafico 5: Trafico de pasajeros por carretera en China
(media de 2019 =100)
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América Latina es otra region especialmente vulnerable al
endurecimiento repentino de la politica monetaria por parte de
la Fed, pero deberia beneficiarse del aumento de los precios de
las materias primas. Con unos ingresos de exportacion mas
elevados que mitigan en cierta medida el impacto sobre el PIB,
el efecto neto de la guerra en la regién -que estimamos en -0,1
puntos porcentuales a nivel agregado- es incierto en el momento
de redactar este informe y puede que no se perciba plenamente
en un futuro préoximo. Los importadores netos de petréleo (Chile,
Perd, México y Argentina) son mas vulnerables, ya que el fortale-
cimiento de los precios de la agricultura y los metales (que
favorecen las exportaciones) podria no compensar totalmente el
impacto del aumento de los precios de la energia. Aun asi, la
principal preocupacién en cuanto al comercio es la de los
fertilizantes, ya que las importaciones latinoamericanas
procedentes de Rusia estan muy concentradas en ese segmento
(representan el 48% del total de bienes adquiridos), lo que podria
afectar a la rentabilidad de las cosechas del afo préximo.
En general, los riesgos para la actividad se inclinan a la baja,
en funciéon de la duracién del conflicto y, por tanto, de los efectos
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de contagio en las interrupciones de la cadena de suministro
mundial.

Ademas, esto también ha empafiado las perspectivas de la ya
elevada inflacion general de la regiéon. De hecho, los precios al
consumo en las principales economias latinoamericanas se
dispararon en marzo de 2022. Los aumentos mensuales de los
precios han alcanzado maximos de varias décadas en Brasil (1,6%
intermensual, 11% interanual), Chile (1,9% intermensual, 9%
interanual) y Perd (1,5% intermensual, 7% interanual). Mas
preocupante es que en Argentina el IPC haya subido un 6,7% en
el mesy un 55% en los Ultimos 12 meses.

Por lo tanto, es probable que la erosién general del poder
adquisitivo en América Latina aumente la insatisfacciéon con los
poderes gobernantes, elevando los riesgos de disturbios sociales.
Esto es especialmente cierto en una regién con un bajo PIB per
capita, donde los alimentos y la energia desempefian un papel
importante en la gran mayoria de las cestas de consumo de la
poblacién. Conscientes de este panorama, los gobiernos han
tomado medidas para suavizar el choque inflacionario negativo
(como subvencionesy recortes fiscales). Sin embargo, los riesgos
sociales ya se han materializado en algunos casos. En abril, se
desencadenaron grandes protestas en Perd por la fuerte subida
de los precios de los combustibles y los fertilizantes. En cuanto a
la politica monetaria, la elevada inflacién y el incipiente aumento
de los tipos de interés oficiales en las economias desarrolladas
presionaron a los bancos centrales de la region para que restringieran
aln mas sus propios tipos (lo que afecta a los costes de financiacion).
De hecho, Brasil ha aplicado la politica monetaria mas dura de
toda la regiéon. Su banco central elevo la tasa Selic de referencia
al 11,75% durante su reunion de marzo de 2022, acumulando una
subida de 975 puntos basicos en los ultimos 12 meses.

Como resultado, Brasil es el primer pais que alcanza un tipo de
interés real positivo. No obstante, los demas bancos centrales
con regimenes de objetivos de inflacidon también estan siguiendo
la misma tendencia (incluidas las autoridades monetarias de
Chile, Colombia, Méxicoy Peru). Ademas, el programa de Argentina
con el FMI exige que el tipo de interés real pase a ser positivo
para hacer frente a la elevada inflacion. Por ello, el tipo de interés
oficial ha pasado del 38% en enero de 2022 al 47% en abril.
En general, se espera que las elevadas presiones de los costes
(debido a las interrupciones de la cadena de suministro y a la
subida de los precios de las materias primas) y el endurecimiento
de las condiciones crediticias mundiales pasen factura a la
experiencia de pago en la region.

Se espera que los paises del CCG se encuentren entre los pocos
ganadores de la situacién actual, con un efecto positivo neto
estimado en el crecimiento del PIB en 2022 de +1,1 puntos
porcentuales. A pesar de los esfuerzos de diversificacion
econémica, la mayoria de las economias del CCG siguen
dependiendo en gran medida de los ingresos del petrdleo.

El aumento de los precios del petréleo permitird un mayor
consumo y gasto de inversion del sector publico.

De este modo, impulsara el sentimiento del sector privadoy dara
lugar a mayores inversiones en actividades no petroleras.
En consecuencia, se espera que el aumento de los precios de los
hidrocarburos y los metales respalde los resultados del
crecimiento y mejore las balanzas fiscales de los paises del CCC.
Los ultimos datos del PMI indican que el crecimiento de la
produccién siguid siendo fuerte en los EAU y Arabia Saudi.
Este ultimo pais registroé la tasa de crecimiento econdmico mas
rapida en una década en el primer trimestre de 2022, con un
aumento del PIB del 9,6% interanual, impulsado por el aumento
de los precios y la producciéon del petréleo. Sin embargo, cabe
sefalar que los paises del CCG importan alrededor del 85% de
sus alimentos, por lo que el aumento de los precios de las
materias primas agricolas podria poner en peligro la seguridad
alimentaria de la region. Por lo tanto, ninguna regién es inmune
a los riesgos que plantean las consecuencias econémicas de la
guerra en Ucrania (grafico 6).
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Grafico 6: Revisiones de las previsiones de crecimiento del PIB de Coface para 2022 debido a la guerra en Ucrania (en puntos porcentuales)
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