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El conflicte Russia-Ucraina, el nou
«cigne negre» del 2022

La invasié d’Ucraina per l'exércit rus tindra importants efec-
tes sobre els escenaris economic i financer. Leconomia mun-
dial comencava a confiar que la «gripalitzacié» de la COVID
pogués ser una realitat en els propers mesos. Aixo es reflectia
en la millora substancial registrada pels principals indicadors
de confianca empresarial i de les llars al gener i al febrer, que
apuntaven a una part central de I'any amb ritmes de creixe-
ment forca robustos i en qué les distorsions de les cadenes glo-
bals comencarien, lentament, a corregir-se. Els agents estaven
més preocupats per I'evolucié de la inflacié i com aquesta podia
afectar el full de ruta dels principals bancs centrals.

No obstant aixo, la decisié de Putin, el 22 de febrer, de reconéi-
xer la independéncia de les regions separatistes de l'est d'U-
craina (Donetsk i Lugansk) ha estat un punt d'inflexié en l'esce-
nari considerat. Els esdeveniments es van precipitar en I'Gltima
setmana de febrer, i, finalment, s’ha materialitzat el pitjor dels
escenaris possibles: un conflicte bél-lic entre Russia i Ucraina.
Els grans interrogants que s'obren ara serien, d'una banda, la
durada del conflicte i els seus efectes sobre la confianca i els
preus de I'energia i, de I'altra, Iimpacte de les sancions a Russia.

Un dels principals canals d'impacte sera a través de I'encari-
ment de les primeres materies. La capacitat de Russia per
afectar I'economia mundial no rau en la seva dimensio (amb
prou feines supera Italia i, a més a més, és una economia forca
tancada), sin6 en el seu paper com a principal productor dal-
gunes primeres mateéries claus. A més a més, aquest nou xoc es
produeix quan encara no s'havia normalitzat el funcionament
de les cadenes globals d'oferta després de la irrupcié de la
COVID, la qual cosa agreujara els problemes d'oferta que esta
patint una part important del teixit industrial. Limpacte sera
asimétric i especialment important per a Europa, ja que Russia
és el cinqué major soci comercial de la regi6, i, en concret, per a
Alemanya, un dels paisos més exposats al canal comercial, per-
queé destina el 2,0% de les exportacions a Russia, al voltant del
0,6% del seu valor afegit brut (VAB).

Europa, de les regions més penalitzades per I'elevada
dependéncia energética de Russia. La regi6 té una alta
dependéncia de combustibles fossils en general i dels proce-
dents de Russia en particular. Segons el BCE, gairebé el 80% de
I'energia que es consumeix a la zona de l'euro correspon a gas i
a petroli. A més a més, de Russia procedeix gairebé el 46% del
gas que importa la regié, amb uns inventaris que es troben en
nivells gairebé el 30% inferiors a la mitjana del febrer dels 10
ultims anys. Aixo deixa el continent en una situacié forca vul-
nerable si Russia decideix retallar el subministrament. Segons
les estimacions del BCE, una reduccié6 del 10% en l'oferta de
gas provocaria una disminucié de 0,7 p. p. en el VAB de la zona
de l'euro. Per paisos, Alemanya seria el més afectat, ja que gai-
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rebé el 65% de les seves importacions de gas procedeixen de
Russia. Tenint en compte que, ja abans de l'esclat del conflicte
beél-lic, es descomptava un 1T 2022 molt feble i, fins i tot, una
nova caiguda de I'activitat, 'escenari és especialment complex
per a Alemanya. En conseqiiéncia, els riscos per a la zona de
I'euro se centren a la baixa en creixement i a I'alca per a la infla-
ci6. Tot i que encara és massa aviat per quantificar la magnitud
d’aquestes revisions, en una primera analisi de sensibilitat esti-
mariem un efecte superiora 1 p. p. en el cas del creixement de la
zona de l'euro el 2022.

Russia s’enfronta a dures sancions per I'atac a Ucraina, tot i
que la politica de sancions no és nova per a Russia, perqué
encara continua afrontant algunes de les sancions aplicades
després de I'annexié de Crimea el 2014. L'FMI va estimar que
aquestes mesures van restar 0,2 p. p. al creixement rus anual
durant el 2014-2018, i a aixo caldria afegir I'impacte negatiu del
fort abaratiment del cru en aquest periode (va poder restar uns
altres 0,6 p. p. addicionals a I'any). En 'actualitat, I'escalada beél-
lica iniciada per Russia contra Ucraina ha provocat que les prin-
cipals potencies occidentals hagin imposat una nova ronda de
fortes sancions, que, segons algunes estimacions, podria reta-
llar el 5,0% el PIB rus. A grans trets, les sancions adoptades, a
més d'afectar de forma directa el patrimoniila riquesa de Putin
i d'altres oligarques russos, tanquen l'accés de Russia als mer-
cats internacionals de financament, limiten la utilitzacié de les
reserves acumulades pel banc central i afecten l'activitat de
gairebé el 70% del sector financer del pais.

Entre les sancions a Russia, cal destacar I'estratégia que
s'adoptara contra el seu banc central. Des de la invasié de Cri-
mea el 2014, Russia ha acumulat un volum de reserves superior
als 600.000 milions de dolars (gairebé el 40% del seu PIB). La
UE, els EUA, el Regne Unit i el Canada han decidit «paralitzar els
actius del banc central» per limitar la seva capacitat de defensa
del ruble i per evitar la utilitzacié d’aquests fons per compensar
I'impacte de les sancions aprovades. Lefectivitat potencial
d’aquesta mesura es posa de manifest quan s'analitza la com-
posicié de les reserves. Gairebé 160.000 milions de dolars cor-
responen a or (guardat dins el pais) i uns 90.000 milions a
iuans. No obstant aixo, les reserves denominades en divises
dels paisos que s’han sumat a les sancions representen gairebé
el 60% del total.

Una bona part del sistema financer rus sera desconnectat
del sistema Swift. Després d'un intens debat, s'ha decidit
excloure una série de bancs russos del sistema de pagaments
internacional Swift (connecta més d’11.000 institucions finan-
ceres del mén). Es cert que Russia esta treballant en el seu pro-
pi sistema de pagaments des del 2014 (I'SPFS), perd engloba
només unes 400 entitats, la majoria russes, de manera que el
volum d'ordres que transmet és reduit. Per tant, les entitats
que es vegin excloses del sistema Swift no podran intermediar
els fluxos de fons des de I'exterior del pais, la qual cosa és un
cop dur per al sector exportador rus.
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Per tant, 'amplitud i la duresa de les mesures posades en marxa
contra Russia limiten els intercanvis comercials amb la resta del
mon, restringeixen al maxim el funcionament del canal finan-
cer, drenen una bona part de la liquiditat i poden acabar provo-
cant una espiral de preus i una forta depreciacié del ruble, que
acabara amb la imposicié de controls de capitals i amb una
recessid. No hi ha precedents de sancions tan importants en els
ultims anys, amb I'excepcié de I'lran i de Corea del Nord.

Impacte desigual d'aquest nou escenari sobre les economies
emergents. La majoria de les economies emergents van apujar
els tipus d'interés amb més o menys intensitat durant el 2021
per tractar de frenar I'avanc de la inflacié. D'aquesta manera,
van ampliar els graus de llibertat de la politica econdomica per
respondre a possibles sorpreses en I'escenari economic. Aixi i
tot, cal ser conscients que, en el context actual d'augment de la
incertesa i de pujades dels preus de les primeres materies, I'im-
pacte sera forca desigual per economies.

En primer lloc, la localitzacié geografica dels emergents sera
determinant. Les economies de 'est d’Europa seran les més afec-
tades. Un exemple del contagi que ja sesta estenent a la regio el
trobem en el comunicat del BCE en qué fa referencia al fet que la
filial europea del banc rus Sberbank i les seves dues filials a Croa-
cia i a Eslovénia estan en fallida o és probable que ho estiguin
aviat a causa del deteriorament de la seva situacié de liquiditat.

En segon lloc, l'estructura econdomica dels emergents tam-
bé sera important en el grau d'impacte. Aixi, les economies
exportadores de primeres matéries amb una posicié exceden-
taria en les seves balances per compte corrent seran les més
beneficiades per la pujada que ja han acumulat les cotitza-
cions de les principals commodities. En canvi, les economies
importadores de primeres materies, que, tradicionalment,
presenten déficit en les balances per compte corrent, seran les
més vulnerables i les que més dificil tinguin la resposta de po-
litica econdmica al nou escenari. Aixi mateix, la regié en con-
flicte és coneguda com el «graner d’Europa»: el blat de Russia
i d’Ucraina proveeix el nord d'Africa, I’Africa subsahariana,
I'Orient Mitja i el sud-est asiatic. Aquestes regions engloben
economies amb rendes molt baixes, de manera que la forta
pujada que mostrara aquest bé de primera necessitat (ens
apropem a un 80% des que ha comencat |'any) pot alimentar
tensions socials. Finalment, en el context actual d’elevada
incertesa, podem assistir a una sortida de capitals de les eco-
nomies emergents cap a destinacions més «seguresy, la qual
cosa pot desestabilitzar les economies més vulnerables.

En definitiva, I'augment del risc geopolitic sera un nou xoc
per a l'economia internacional quan comencavem a veure la
llum al final del tunel en l'evolucié de la pandémia. Es massa
aviat per estimar els efectes sobre les principals variables eco-
nomiques i financeres, pero I'augment de la incertesa i de la
volatilitat que veurem en el comportament dels preus energe-
tics obligara a respondre la politica econdmica per intentar
minimitzar els efectes de lI'enésima pertorbacié sobre el cicle
internacional en els dltims anys.
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