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Resumen

Cuando parecia que las economias europeas empezaban a recuperarse tras la pandemia de la
COVID-19, una nueva realidad sacudi6 a la Eurozona con la invasion rusa de Ucrania el 24 de
febrero de 2022. El proposito de este trabajo es analizar las consecuencias econdémicas que el
conflicto tiene en la Eurozona, asi como las politicas monetarias y fiscales implementadas
desde entonces. Finalmente, se identifican los aspectos clave que determinan el impacto de la
guerra en la economia y las lineas de actuaciéon mas eficaces para minimizar dicho efecto. A
través del analisis, se considera que la dependencia energética supone un factor fundamental
en el contexto expuesto y se defiende el empleo temprano de politicas fiscales exhaustivas a lo

largo de toda la cadena de valor para poder reaccionar eficazmente a los efectos del conflicto.

Palabras clave: Guerra de Ucrania, dependencia energética, politica monetaria, politica fiscal,

inflacion, Eurozona

Abstract

As it seemed that European economies were starting to recover from the COVID-19 pandemic,
a new reality shook the Eurozone with the Russian invasion of Ukraine on February 24, 2022.
The purpose of this paper is thus to analyze the economic consequences of the conflict on the
monetary union, as well as the monetary and fiscal policies implemented since then. The final
output will be to identify the key aspects that determine the impact of the war on the economy
and the most effective actions to undertake in minimizing such effect. As a result from the
analysis, energy dependence is considered to be a key factor in this context, and a
recommendation is made for the early use of comprehensive fiscal policies along the entire

value chain to ensure effective reaction to the consequences of the conflict.

Key words: War in Ukraine, energy dependence, monetary policy, fiscal policy, inflation,

Eurozone
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1. Introduccion

1.1.Contextualizacion y pregunta de investigacion

Los ultimos afios han sacudido la economia mundial a raiz de los sucesivos eventos que se han
producido desde 2020, comenzando por la pandemia de la COVID-19, que paraliz6 la
economia mundial e incrementd las preocupaciones en torno a los grandes niveles de deuda
(World Bank Group, 2022). Aunque los gobiernos trataron de contener los efectos, el impacto
global en las cadenas de suministro fue inevitable, marcado por el shock de oferta con la
paralizacion parcial de la produccion y falta de suministros, asi como por el shock de demanda
que se produjo con la caida del consumo (Valenzuela & Reinecke, 2021) derivado de las

medidas de distanciamiento y confinamiento.

Estos efectos negativos terminaron por notarse en las economias nacionales. En el caso
de la Union Europea, los efectos de la pandemia provocaron una caida del Producto Interior
Bruto (PIB), aunque la gravedad vari6 por pais, tal y como puede observarse en el Grafico 1

para Espafia, Italia, Alemania y Francia:

Gréfico 1: Caida del PIB en 2020, comparado con el resultado del afio anterior (2019)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en INE, ISTAT, Destatis e INSEE

En el caso de Espaia, la caida del PIB en 2020 super6 el 11%, con un notable retroceso
en el primer semestre de 2020, no solo en comparacion con otros paises como Italia, Alemania
o Francia, que no llegaron al 10% - Alemania se situ6 alrededor del 5% - sino también en
términos historicos (Arce, 2021). Aun asi, a pesar de que la produccion global cayé un 20% en

los dos primeros cuatrimestres de 2020 y en Europa hubo sectores mas afectados como la



energia o construccion (Delardas, Kechagias, Pontikos, & Giannos, 2022), a finales de 2021 se
veia con optimismo la recuperacion econdémica, previendo un crecimiento de la economia
global para dicho afio de un 5,9% y 4,9% para 2022, y para la Eurozona se preveia un 5% para

2021 y un 4,3% para 2022 (Fondo Monetario Internacional, 2021).

Sin embargo, fue precisamente en este contexto de aparente recuperacion econdmica
cuando Rusia invadié Ucrania el 24 de febrero de 2022. Asi, la recuperacion postpandemia se
ha debilitado con la guerra, y la inflacion anual de la Eurozona lleg6 al 10,6% en octubre de
2022 (Casoll, Manera, & Valenti, 2023). La gran dependencia que tiene Europa de Rusia para
recursos energéticos clave como el petréleo, donde es su principal cliente, o el gas, que suponia
el 40% de sus compras (Feas & Steinberg, 2022) han producido un fuerte shock en la oferta de
la region. Ademas, el sector alimentario también se ve afectado, pues tanto Rusia como Ucrania
son grandes exportadores de cereal, y la restriccion de exportaciones ha agravado la crisis

alimentaria mundial, reduciendo la oferta y subiendo los precios (Consejo Europeo, s.f.).

En definitiva, el mundo y la Uniéon Europea se enfrentan a un gran reto econémico con
la todavia recuperacion pendiente de la pandemia y los devastadores efectos de la Guerra de
Ucrania. Son numerosos los impactos que esta tiene en el crecimiento de los paises, y cabe
preguntarse como evolucionara el escenario europeo, y qué ocurrird una vez finalizado el
conflicto. La resiliencia del Banco Central Europeo y los bancos centrales de sus estados
miembros sera fundamental para la adaptacion a nuevos contextos y la gestion optima de la
crisis econdmica que esta por llegar. Por ello, se presenta un horizonte de analisis interesante
que permite obtener conclusiones pertinentes sobre las actuaciones que deben producirse de

cara a futuro.

Entendiendo de forma contextual el gran impacto de la invasion en la economia mundial
y, sobre todo, europea, ;cual es el impacto de la Guerra de Ucrania en el crecimiento econdmico
y politica macroecondémica de la Eurozona? Para poder dar respuesta a esta pregunta de
investigacion, se procedera al analisis del impacto que han tenido las politicas monetarias
comunes Yy las politicas fiscales de paises periféricos y centrales de la union monetaria. Para
ello, se seleccionardn dos paises de cada grupo, concretamente Espafia, Italia, Alemania y

Francia, seleccion que se justificara posteriormente con la metodologia.



1.2.0bjetivos

Partiendo de la pregunta de investigacion formulada previamente, los objetivos del presente

trabajo son los siguientes:
e Objetivos primarios

» Detallar y explicar las consecuencias de la Guerra de Ucrania en la economia

de la Eurozona

» Exponer la respuesta dada por la Eurozona en politica monetaria y fiscal desde

el inicio del conflicto

» Analizar el impacto de estas politicas en el crecimiento econdmico y situacion
macroeconémica de diversos paises de la unidon monetaria para evaluar la

efectividad de estas
e Objetivos secundarios

» Identificar qué politicas han sido mas efectivas para minimizar el impacto de la

Guerra de Ucrania

» Proponer lineas de actuacion a implementar por las economias europeas para

reducir el shock que produce el desarrollo de conflictos
1.3.Metodologia

Para dar respuesta a la pregunta de investigacion y evaluar el impacto que tiene la Guerra de
Ucrania en el crecimiento econdmico y politicas macroeconémicas de la Eurozona, en el
presente trabajo se utiliza el método del caso. Asi, y de acuerdo con esta metodologia, se escoge
un numero reducido de paises con diversas caracteristicas economicas dentro de la unién
monetaria para observar el efecto que las politicas comunes e individuales tienen en el

crecimiento de sus economias frente a la situacion provocada por el conflicto.

Cabe destacar que el método del caso es comunmente utilizado en investigaciones de
ciencias sociales dada su naturaleza y funcionamiento. En efecto, esta metodologia puede
utilizarse bien para ilustrar conceptos, afirmaciones o teorias, o bien como producto final de
una investigacion para proporcionar un analisis completo de una hipdtesis cientifica (Ruzzene,
2014). Dentro de este ultimo se encuentra un enfoque secundario que permite utilizar los

hallazgos causales para inferir posibles lineas de formulacion politica. Este serd el punto de



interés del trabajo, pues la metodologia pretende servir para observar el comportamiento de
diversas variables econdmicas cuando se ven afectadas por la Guerra de Ucrania, analizando

para ello las distintas respuestas e impactos para identificar las mas relevantes y eficaces.

Por otro lado, este método implica el estudio en profundidad del caso escogido
utilizando multiples métodos de analisis para determinar y explorar las distintas variables que
dan respuesta a la pregunta de investigacion planteada (Ylikoski & Zahle, 2019). Ademas, este
estudio puede realizarse de forma comparativa, seleccionando casos mas especificos dentro de
la unidad global estudiada para otorgar mayor especificidad y veracidad a la respuesta dada. El
presente trabajo trata precisamente de realizar un estudio comparativo, escogiendo un nimero
limitado de paises dentro de la Eurozona para contrastar las distintas reacciones que pueden
darse y qué variables influyen de manera mas fuerte en el impacto que tiene el conflicto en la

economia de estos paises.

En este caso, se han escogido dos paises periféricos y dos paises centrales de la
Eurozona, por lo que resulta conveniente comenzar con la definicion de periférico y central
para entender el razonamiento de la eleccion. Aunque la nocidn centro-periferia se ha abordado
en numerosas ocasiones, Sequeiros (1991) proporciona una vision concreta del caso europeo,
donde los paises del sur y este fundamentalmente presentan un menor desarrollo econémico a
lo largo de la historia y mayor dependencia de las ayudas de la Union Europea. Por otro lado,
los paises centrales — fundamentalmente Alemania y Francia — se han visto beneficiados por la
integracion europea al obtener un mayor acceso a mercados y recursos, partiendo de una

situacion donde ambos paises ya eran mas fuertes econdémicamente.

Asi, la eleccion de los paises concretos queda justificada por la distincion entre periferia
y centro, que permitira realizar una comparativa entre paises de la Eurozona con distintas
caracteristicas econdmicas. Concretamente, Francia y Alemania son las dos economias mas
fuertes y grandes de la Eurozona, por lo que su estudio resulta fundamental para entender gran
parte del impacto que tiene el conflicto en la unidn monetaria. Por otro lado, Espana e Italia
son, dentro de los paises periféricos, dos economias importantes que ademas han enfrentado
periodos de vulnerabilidad econdmica en las Gltimas décadas, con alto endeudamiento publico.

Esto permitiréd estudiar si estas caracteristicas derivan en un impacto negativo mayor.

Finalmente, la metodologia seguida permite el uso de numerosos procedimientos de
recoleccion de datos, ya sean cualitativos o cuantitativos, ayudando asi a dar una respuesta lo

mas completa posible a la pregunta de investigacion para cada caso concreto (Ruzzene, 2014).
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En el presente trabajo, se ha revisado la literatura existente con respecto al papel que tienen los
conflictos en aspectos econdmicos y en las economias, asi como la teoria relacionada con los
principales indicadores utilizados para evaluar el crecimiento econdémico de los paises
estudiados. Para obtener los documentos pertinentes, se han utilizado plataformas como Google
Scholar o Jstor. Ademas, el analisis numérico se ha llevado a cabo a través de la consulta de
bases de datos, entre las cuales cabe destacar Eurostat, los institutos u oficinas nacionales de

estadistica de cada pais y los bancos centrales de las cuatro naciones objeto de estudio.
2. Marco Teérico

Para responder a la pregunta planteada se identifican unos indicadores clave que permiten
analizar el impacto del conflicto de Ucrania en la economia de la Eurozona, asi como las
politicas aplicadas hasta ahora y que pueden darse de cara a futuro. Por ello, la presente seccion
trata de proporcionar un marco de entendimiento sobre los conceptos de las politicas monetaria
y fiscal, asi como de varios indicadores econdmicos: producto interior bruto (PIB), inflacion,

tasa de desempleo, balanza por cuenta corriente y el Purchasing Managers’ Index (PMI).

Ademas, es necesario revisar la literatura existente con respecto al papel que los conflictos
armados pueden tener en la situacion y evolucion economica de los paises, lo cual se realiza en
la segunda subseccion del presente apartado. Con ello, se pretende complementar el
razonamiento de esta pregunta de investigacion, su relevancia y presencia en los estudios

econodmicos y proporcionar un contexto a partir del cual se desarrolla el trabajo.

2.1.Conceptos basicos

2.1.1. Politica Monetaria
La politica monetaria, de acuerdo a la definicion proporcionada por el BCE, “trata sobre las
decisiones que adoptan los bancos centrales para influir en el coste del dinero y en la cantidad
de dinero disponible en una economia” (2021). Cabe destacar que estas decisiones pueden
tomarse por los bancos centrales de los paises, o por el banco central de una unién monetaria,
como es el caso de la Eurozona. Mdas concretamente, el Eurosistema, conformado por el BCE
y los bancos centrales de sus estados miembros, es el encargado de realizar y aplicar la politica

monetaria en esta unién (Banco de Espaia, s.f.).

Para algunos, la politica monetaria precisa de una clara formulacion de objetivos y
seleccion de instrumentos adecuados para alcanzar dichos objetivos (Sudrez, 1988). Asi, la

principal finalidad de la politica monetaria es poder gestionar las variaciones economicas y
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garantizar o mantener la estabilidad de precios (Fondo Monetario Internacional, s.f.), a menudo
estableciendo metas de inflacion. Este es el caso del BCE, que establece como objetivo una

inflacion a medio plazo del 2% (Banco Central Europeo, 2021).

Ademas, la principal herramienta a través de la cual el BCE aplica su politica monetaria
es la modificacion de los tres tipos de interés (operaciones principales de financiacion, facilidad
de depdsito y facilidad marginal de crédito), que determina la obtencion o deposito de dinero
por parte de los bancos comerciales. Asimismo, entre los instrumentos tradicionales se
encuentran las operaciones de mercado abierto, que permiten controlar los tipos de interés y
gestionar la liquidez, las facilidades permanentes para proporcionar liquidez, y la posibilidad
de exigir a las entidades de crédito unas reservas minimas en el BCE y bancos centrales
nacionales. Por otro lado, existen una serie de instrumentos no tradicionales que son los
programas de recompra de activos, las operaciones monetarias de compraventa, el instrumento
de proteccion de la transmision, la orientacion futura de la politica monetaria y las operaciones

de refinanciacion a largo plazo (Raki¢ & Sabol, 2023).

En definitiva, la politica monetaria juega un papel fundamental en la situacion
economica y crecimiento de un pais. La agilidad y eficacia con que las autoridades monetarias
formulen sus politicas y reaccionen ante eventos de importancia afectard considerablemente a

la capacidad de adaptacion y éxito del pais o paises bajo su autoridad.

2.1.2. Politica Fiscal
La politica fiscal se presenta como otro elemento fundamental del bienestar econdomico y renta
per capita (Doménech, 2004). Se puede entender la politica fiscal como el empleo del gasto
publico e impuestos para influir en el desarrollo de la economia. Tiende a ganar un papel
relevante en momentos de crisis, pues permite al Estado influir en la asignacion de bienes y
servicios, asi como respaldar los sistemas financieros o proporcionar medidas de actuacion

dirigidas a reactivar la economia (Horton & El-Ganainy, 2009).

El gasto publico de la politica fiscal permite a los gobiernos financiar proyectos de
desarrollo econdmico y social a la vez que incentiva las inversiones en diferentes ambitos que
influyen directa o indirectamente a la sociedad (Cooperacion CEPAL-Alemania, s.f.). Ademas,
aunque el dinero puede recaudarse a través de impuestos, también existe la posibilidad de que

el estado se financie a través de los mercados financieros emitiendo deuda publica.
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En el caso de la Union Europea, la interaccion entre la politica monetaria y fiscal puede
suponer un reto dado que, aunque el BCE fomenta y desarrolla algunas iniciativas fiscales, son
los propios Gobiernos nacionales los encargados de elaborar la politica fiscal en sus territorios
(Banco Central Europeo, s.f.). Al estudiar distintos casos en el presente trabajo se podran
comparar las politicas fiscales de cada pais, identificando asi los efectos de la interaccion entre

las politicas monetaria y fiscal.

2.1.3. Tasa de desempleo
La tasa de desempleo se define como el porcentaje de personas en edad laboral que se
encuentran sin empleo en un determinado momento, pero ademdas han manifestado de forma
activa su disposicion a encontrar empleo (OCDE, 2023). Cabe destacar que la poblacion
inactiva no se incluye, siendo esta el grupo de personas que se encuentran en edad de trabajar

y no solo no estdn empleadas, sino que ademas no buscan empleo de forma activa.

Estudiar la evolucion de las tasas de desempleo en distintos paises de la Eurozona antes
y desde que comenzd la Guerra de Ucrania resulta interesante para evaluar el impacto
econdmico del conflicto. Ademas, permite estudiar la gestion econdmica de cada pais, pues la
tasa de desempleo presenta, en definitiva, un indicador del equilibrio que presenta una
economia determinada a través de su relacion o cercania con el estado de pleno empleo que,

pese a ser casi utopico, debe ser perseguido por los estados para garantizar la estabilidad.

2.1.4. Balanza por Cuenta Corriente
La balanza por cuenta corriente se engloba dentro de la balanza de pagos de un pais,
entendiendo esta ultima como un documento contable que permite recoger, de forma general,
todas las operaciones o transacciones (reales y financieras) que realiza un pais con el resto de
paises del mundo. A diferencia de las otras sub-balanzas que forman la balanza de pagos
(cuenta de capital, cuenta financiera, y un tltimo elemento de errores y omisiones), la balanza
por cuenta corriente recoge las transacciones de bienes y servicios entre residentes y no
residentes de un pais — entendiendo por residente aquellos individuos y/o sociedades que
permanecen en el pais durante un afio o mas — durante un determinado periodo de tiempo

(Fondo Monetario Internacional, 2009).

Dentro de esta partida se encuentran como elementos los bienes (mercancias que se
importan o exportan sin incluir impuestos), servicios (distinguiendo entre turisticos y no
turisticos), cuenta de renta primaria (rentas o ingresos por trabajo, inversion u otros), y la cuenta

de renta secundaria (transferencias unilaterales). Cuando un pais presenta superavit por cuenta
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corriente, podemos concluir de forma general que ha tenido mas exportaciones que
importaciones, y cuando presenta déficit se da la situacion contraria. Asi, este factor permite
identificar el impacto que la Guerra tuvo en las transacciones de los paises, pues estas se vieron

gravemente afectadas por el aumento de los precios y restriccion comercial.

2.1.5. Purchasing Managers’ Index (PMI)
Finalmente, el PMI proporciona gran calidad al andlisis, dado que es considerado como un
buen indicador de la economia en su conjunto (Tsuchiya, 2012). Se trata de un indice obtenido
a través de la elaboracion mensual de encuestas a empresas privadas de diversos sectores
(Koenig, 2002). Por tanto, permite conocer las perspectivas a futuro de distintas industrias, asi
como una aproximacion de la salud econdmica. En las encuestas, se evaluan cinco indicadores
econdémicos clave — produccion, nuevas ordenes, empleo, inventarios, y tiempo de entrega de

los proveedores — para compararlos con el mes anterior (Harris, 1991).

Con respecto a la interpretacion de este indice, un valor superior a 50 indica que hay
mas gestores proporcionando perspectivas positivas —y por ende mas optimistas — que gestores
reportando valores negativos (Koenig, 2002). Asi, se entiende que cuanto mas alto es este
indicador, mayor es el peso de las opiniones optimistas dentro del sector. Ademads, un valor por
encima de 50 indica una expansion o incremento de productores neta dentro del sector (Harris,
1991). En definitiva, el uso del PMI es 1til para evaluar las condiciones economicas de sectores

productivos durante los ultimos afios (Tsuchiya, 2012).

Este indice resulta de interés para estudiar los impactos de la Guerra de Ucrania en la
Eurozona puesto que, junto al resto de indicadores, proporciona una imagen que, aunque no
exacta, refleja de forma similar el crecimiento de la economia. Aplicado a los paises objeto de

estudio, permitird completar el analisis de evolucion econdomica antes y después del conflicto.

2.2.Los conflictos armados v su impacto en la economia

Hasta ahora, el andlisis del impacto que los conflictos armados pueden tener en la economia
carecia de suficiente profundidad. Tradicionalmente, los economistas no han mostrado especial
interés en este ambito, si bien en las ultimas décadas parece inevitable tratar de estudiar la
interaccion de ambos (Fernandez-de-Pinedo & Muiioz, 2014). Aunque los filésofos fueron los
primeros en centrarse en este tema (Coulomb, 2004), Keynes (1919)es considerada la primera
figura en abordar propiamente la relacion entre el conflicto y la economia en su obra “The

Economic Consequences of the Peace”.
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En esta obra escrita tras finalizar la Primera Guerra Mundial, Keynes se muestra critico
sobre el Tratado de Versalles, pues considera que las condiciones impuestas a Alemania son
excesivamente duras y que, al haber sido elaboradas en base al resentimiento, terminarian por
crear nuevas tensiones y conflictos. Ademads, defiende que las politicas econémicas adoptadas
tras la guerra influirian en la economia global, por lo que a pesar de ser un conflicto
desarrollado en Europa, esta inestabilidad podia afectar a la estabilidad econémica de otras
regiones del mundo. A través de su critica, Keynes argumenta que la respuesta politica a los

conflictos debe considerar de forma objetiva las necesidades de reconstruccién econdmica.

Desde entonces, son varios los estudios que han tratado de ahondar en el impacto que
los conflictos pueden tener en las economias de los paises, tanto los que se involucran
directamente como los que se ven indirectamente afectados por el enfrentamiento armado. Por
ello, a continuacion se presenta un resumen de las distintas perspectivas sobre el efecto de la
guerra en la economia, particularmente sobre las dos areas mas estudiadas hasta ahora, el

crecimiento econémico de los paises y el comportamiento de los mercados financieros.

Con respecto al crecimiento econdmico de un pais, existe cierto desacuerdo pues,
mientras que algunos defienden que el impacto de la guerra es inexistente o bien insignificante
(Barro & Lee, 1993), otros consideran que el resultado sobre los paises directamente
involucrados tiene un lado positivo al incrementarse la produccion industrial militar y darse
una mayor ocupacion laboral durante el periodo de guerra (Thies & Baum, 2020). Sin embargo,
la opinién dominante en este &mbito es la de que un conflicto armado produce efectos negativos
sobre el crecimiento econémico de los paises, pues la historia parece demostrar que las guerras
derivan en crisis que provocan la mitad de los episodios de crecimiento negativo, generando
recesiones dificiles de superar (Cerra & Saxena, 2005). De manera mas concreta, existe una
tendencia clara donde la guerra reduce el PIB per capita (Thies & Baum, 2020) al tener en

cuenta la pérdida de vidas y la destruccion de capital humano y fisico.

En la misma linea de crecimiento econémico, cabe puntualizar la distincidn entre paises
en conflicto y paises afectados por el conflicto. En efecto, algunos estudios consideran que el
crecimiento econdmico negativo unicamente se da en los territorios donde se produce la guerra
(Chupilkin & Koczén, 2022), mientras que otros defienden que las guerras del siglo XXI
demuestran que los efectos a corto y largo plazo no so6lo afectan a los paises involucrados, sino

también a la economia global (Kasych, 2023).
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En el caso de los mercados financieros, parece existir consenso en la idea de que los
conflictos pueden tener efectos negativos temporales sobre estos. Ejemplo de ello es la Guerra
Civil de Estados Unidos, donde se produjeron diversos puntos de inflexion en el precio del
dinero (Weidenmier, 2002; Schneider & Troeger, 2006; Willard, Guinnane, & Rosen, 1996).
Ademas, se identifico que la expectativa de un alto al fuego mejoraba el comportamiento de
las cotizaciones de empresas que se encuentran en los territorios en conflicto, mientras que la

falta del mismo lo empeoraba (Abadie & Gardeazabal, 2003).

Aunque estas conclusiones se centran en los territorios de conflicto, las mismas
conclusiones pueden observarse en el caso de los paises afectados indirectamente por el
conflicto. En efecto, la relevancia del impacto internacional que puede tener un conflicto se
refleja en el hecho de que los mercados financieros evalien constantemente los escenarios de
conflicto para estimar su gravedad y potencial impacto (Schneider & Troeger, 2006). Esto se
debe a que la interdependencia entre estados hace que los paises involucrados en la guerra
puedan utilizar los recursos energéticos u otros como herramienta de chantaje politico en otros
paises, posibilitando un empeoramiento de expectativas empresariales a nivel global. De hecho,
se considera que las guerras hibridas, cada vez mads frecuentes, utilizardn numerosos
mecanismos para conseguir sus objetivos, entre los cuales se encuentran instrumentos de la

economia global (Hoffman, 2007).

En definitiva, el estudio del impacto del conflicto en la economia se ha abordado desde
numerosas perspectivas, si bien parece que existe suficiente consenso con respecto al efecto
negativo de este. Asimismo, las guerras del siglo XXI, dada la interdependencia entre paises,
proporcionan un numero mayor de factores a tener en cuenta, y es precisamente el reconocido
efecto de las consecuencias de la guerra a nivel global lo que lleva a la comunidad internacional

a presionar para tratar de lograr un acuerdo de paz (Tidwell & Lerche, 2004).

3. Analisis empirico: Impacto de 1a Guerra de Ucrania

3.1.Efecto del conflicto v respuesta de la Eurozona

3.1.1. Consecuencias economicas del conflicto en Europa
Como se ha visto, la mayor consecuencia del conflicto en la dimension econdémica fue
la redistribucion estratégica de los mercados de energia, especialmente en Europa (Bergmann,
Toygiir, & Svendsen, 2023). En efecto, el mercado global de petroleo y gas se vio gravemente
afectado por la invasion — Rusia suponia el 14% del suministro global de crudo y petréleo

condensado y 8% de gas natural licuado (International Energy Agency, 2022) —, lo cual provoco
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el aumento drastico del precio de estos recursos. Dada la importancia de la energia en la
produccion y funcionamiento del resto de actividades, la inflacion generalizada crecid
considerablemente. Ademads, Ucrania y Rusia se encuentran entre los mayores exportadores de
trigo y girasol — antes de la guerra ambos paises constituian el 34% de la cuota de mercado
global de trigo (Glauber, 2023) —, siendo el trigo considerado un recurso vital para docenas de
paises y por ende para la seguridad alimentaria. El Grafico 2 proporciona una vision clara de

codmo estos factores provocaron el aumento drastico de precios a nivel global.

Grafico 2: Evolucion mensual de las tasas de inflacidon en la Unidén Europea y Eurozona
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Eurostat

Como se observa en el Grafico 2, tanto Europa como la Union Europea venian
experimentando un aumento de la inflacion desde julio de 2021. Es entonces cuando, con la
invasion de Ucrania en febrero de 2022, los precios comienzan a dispararse, llegando a
maximos alrededor de 11% y 10% en la Unién Europea y Eurozona para el ultimo trimestre de
2022. A pesar de que una vez transcurrido un afio del conflicto la inflacién continuaba muy
elevada — entre el 8% y 10% en el caso de la unidon monetaria -, es cierto que a dia de hoy se

han conseguido recuperar niveles similares a los que se daban antes del conflicto.

Del Gréfico 2 se puede inferir una idea fundamental para el contenido expuesto: la
inflacion mensual increment6 entre un 5% y un 6% para la Eurozona y Union Europea desde
el inicio de la guerra y hasta que finalizo el afio 2022. Se trata de una situacion disruptiva y
muy alejada de las metas que tiene el Banco Central Europeo para garantizar la estabilidad de
precios. Dado el contexto, se concluye que el inicio del conflicto provoco una situacion de

inestabilidad e incertidumbre, donde la falta y ruptura de suministro en condiciones 6ptimas de
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recursos clave como la energia provocd una subida generalizada de los precios, idea que se

desarrollara posteriormente con el analisis por pais.

Ante la situacion disruptiva e incertidumbre de cara a futuro, Europa traté de adaptarse
proporcionando miles de millones de euros en asistencia de seguridad e incrementando la
inversion en defensa a la vez que trataba de reducir su hasta entonces notable dependencia del
gas ruso (Bergmann, Toygiir, & Svendsen, 2023). Esta incertidumbre también ha llevado a
generar simulaciones acerca de como la reduccion de comercio podria afectar a los ingresos de
los hogares de distintos paises y profundizar en el impacto del conflicto en el transporte e
industria maritima (Raes, Daniel, & Rispal, 2023), pues la invasién provocd una paralizacion
parcial y temporal de las rutas en el Mar Negro y Mar Azov, afectando a las exportaciones

agricolas ucranianas e infraestructura portuaria que ha sido dafnada por ataques.

3.1.2. Respuesta de la Eurozona ante el conflicto: politicas aplicadas
Como se ha visto, la inseguridad alimentaria, comercial y energética derivada de la Guerra de
Ucrania ha influido innegablemente en la economia de la Eurozona, comenzando por el
dréstico aumento de precios desde el inicio del conflicto. Ante esta situacion, la Union Europea
finalmente intervino para tratar de minimizar los efectos a través de su politica monetaria y

fiscal, actuacion que se presenta en el presente apartado.

Con respecto a la politica fiscal, la Union Europea utilizé programas ya existentes como
Next Generation EU, ademas del lanzamiento de nuevos programas como REPower EU para
promover el ahorro energético y transicion sostenible (Comision Europea, 2022) y
EU4Business, centrado en mejorar el acceso a financiacion para las PYMES ubicadas en
Ucrania y en los paises de la union del este (Union Europea, 2024). Ademas, las politicas
fiscales aplicadas de forma individual por cada pais para proteger a los ciudadanos y empresas
de los incrementos en el precio de la electricidad y gasolina (Bergmann, Toygiir, & Svendsen,

2023) se proporcionaran mas adelante.

Por otro lado, la politica monetaria, competencia del Banco Central Europeo, gano
especial importancia en el contexto del inicio y desarrollo de la guerra. Aunque después de la
primera reunion de politica monetaria tras la invasion los miembros del Consejo de Gobierno
acordaron la reduccion progresiva de recompra (Banco Central Europeo, 2022), la respuesta
estuvo predominada por una falta de acuerdo entre los miembros con respecto a cuando y coémo
habria que subir los tipos de interés de cara a normalizar la politica monetaria de la Eurozona.

En el Grafico 3 puede observarse como la falta de consenso generd una incertidumbre que
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afect6 a los precios de los bonos estatales, concretamente a través de la caida de precios de los

bonos italianos con respecto a los alemanes (Jones, 2022).

Grafico 3: Diferencia de rentabilidad entre los bonos a 10 afios de Italia v Alemania
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Bloomberg

En el Grafico 3 se puede observar como en junio de 2022 la diferencia de rentabilidad
entre ambos bonos se dispar6 a raiz de que Christine Lagarde anunciara el dia 9 que un mes
mas tarde se pararian las recompras de deuda soberana (Banco Central Europeo, 2022). Ante
esta reaccion, la institucion convoco una reunion de emergencia el 15 de junio de 2022 donde
prometid reinvertir los fondos que el BCE guardaba para el programa de recompra de la
pandemia. El intento de reestablecer el equilibrio entre los precios de los bonos funciond, pues

acto seguido la diferencia de rentabilidades se redujo en mas de 30 puntos basicos.

Seria finalmente en julio de 2022 cuando el BCE diera el primer paso hacia la
normalizacion de la politica monetaria, pues increment6 los tres tipos de interés oficiales en 50
puntos basicos con el objetivo de lograr bajar la inflacion al 2% - que entonces se situaba cerca
del 9% (European Union, 2024) — aprobando como medida adicional el Instrumento para la
Proteccion de la Transmision. Desde entonces, las subidas de tipos de fueron recurrentes, tal y

como se observa en el Grafico 4:
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Grafico 4: Evolucién de los tipos de interés a raiz de las subidas anunciadas por el BCE!
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central Europeo

Las subidas en los tipos de interés fueron mas agresivas al inicio — con incrementos de entre
50 y 75 puntos basicos por reunion — y menores durante la segunda mitad de 2023,
estabilizandose en 25 puntos basicos. Asi, desde julio de 2022 hasta septiembre de 2023 los
tipos de interés del Banco Central Europeo han pasado de valores cercanos o iguales a cero, a
rondar el 4,5%. En conclusion, tras golpear de manera sustancial la inflacion a la Eurozona, y
mientras que la politica del BCE se habia mantenido contractiva durante afios, las reuniones
posteriores a la invasion de Ucrania derivaron en un cambio total de postura en busca de lograr

controlar de nuevo la estabilidad de precios.

3.2.Estudio del impacto de la Guerra en la economia de Espafa

3.2.1. Contexto de la dependencia energética
Previo a iniciar el andlisis econdmico antes y después de producirse la invasion de Ucrania,
resulta conveniente destacar la dependencia energética que tenia Espafia de Rusia antes de
2022. Asi, en 2019 Espafia tenia una dependencia del gas ruso, petrdleo y carbon del 8,5%,
4,7% y 30,3% (De la Fuente, 2022). Con ello, el peso total que tenia el pais ruso en las
necesidades energéticas de Espafia sumaba un 5,1%, si bien cabe destacar que la dependencia
total de Espaia de paises no pertenecientes a la Union Europea en 2021 era del 70% (Banco de

Espafia, 2023) y un 43% de las importaciones del gas natural provenian de Argelia.

L El grafico representa los tipos de interés de las principales operaciones de financiacion. Los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de deposito experimentarian las mismas subidas, pero su valor
actual es de 4,75 % y el 4,00 %
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Dado que los precios se establecen en un mercado, y, en caso de ruptura comercial con
Rusia, Espana debe renegociar los precios de la proporcion correspondiente con los demas
proveedores, cuanta mayor sea la dependencia de Rusia, menor sera el poder negociacion del
que disponga el pais en sus relaciones comerciales. En el caso de Espafia, la dependencia rusa
representaba un porcentaje bajo de dependencia total en comparacidon con otros paises
europeos. Aun asi, el impacto fue notable, tal y como se observa en el siguiente analisis,

especialmente a través de la inflacion.

3.2.2. Politicas fiscales implementadas por Esparia tras el inicio del conflicto
Resulta imprescindible destacar, para el andlisis espafiol y del resto de paises, que la inflacion
energética comenzo a incrementar durante 2021 a raiz de las crecientes tensiones. De acuerdo
con la Agencia Internacional de Energia (2024), el incremento se inicid debido a la rapida
recuperacion postpandemia, condiciones meteoroldgicas y la ya reduccion de suministro por
parte de Rusia ante las tensiones que se estaban generando. Por ello, la respuesta en Espafia se
remonta a 2021, cuando el gobierno aprobd tres reales decretos ley (Sgaravatti, Giovanni,
Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023). Las medidas adoptadas en estos pretendian hacer

frente al incremento de precios y son las siguientes:

e Reduccion del IVA del 21% al 10% para quienes tuviesen contratado menos de 10kW
— medida que sigue en vigor — y suspension temporal del impuesto de generacion

eléctrica al 7% - en vigor hasta finales de 2023

e Incremento del bono social térmico y del bono social de electricidad para consumidores
vulnerables del 25% al 60% y después aumentado al 65%, y para severamente
vulnerables del 40% al 70% y después incrementado al 80% - medida que se mantuvo

hasta diciembre de 2023

e Obligacion a aquellas empresas energéticas que no emiten CO2 a deducir de sus
ingresos de mercado el importe que refleje el incremento de precios de este gas,

afectando principalmente a productores hidroeléctricos y nucleares

e Prohibicion de incrementar las facturas de gas por encima del 5% por trimestre para los
consumidores que tuvieran contratada la Tarifa de Ultimo Recurso (TUR), prorrogado

en marzo de 2022

Aunque estas medidas fueron adoptadas con anterioridad al inicio de la guerra, fueron

mantenidas después de este dado que el conflicto contribuy6 a la gravedad de la crisis
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energética. De hecho, en marzo de 2022, un mes después del comienzo de la Guerra de Ucrania,
el gobierno de Espafia acordd con Portugal, y con la aceptacion de la Comision Europea,
elaborar la Solucion Ibérica como mecanismo que permitia establecer un precio maximo del
gas natural que se utilizaba para generar electricidad (Gobierno de Espafia. Ministerio para la
Transicion Ecologica y el Reto Demografico, 2024), aumentando este limite mensualmente.
Dicho acuerdo finalizo en diciembre de 2023 tras una prorroga de siete meses sobre el plazo

inicial y el rechazo de la Comision Europea de admitir una nueva extension.

Ademas, en 2022 destaca el Plan de Choque de Respuesta a la Guerra (Banco de Espana,
2022) dotado de 16.000 millones de euros. También se impulsé un programa de créditos
avalado por el ICO para tratar de reducir el impacto energético en las empresas mas afectadas
por la inflacion. Algunas de las principales medidas adoptadas por este Plan (Sgaravatti,

Giovanni, Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023) son las siguientes:

e Bono de 20 céntimos por litro de gasolina y 450 millones de euros en ayudas directas a

las empresas de mercancias y transportes

e Reduccion a un mes el plazo para la devolucion del impuesto a los hidrocarburos y una
devolucion adicional del 80% del impuesto a los buques y a las mercancias maritimas que
conectan la peninsula con puertos extra-peninsulares dentro del sistema portuario

controlado por el estado

e Ayudas de 430 millones de euros para los sectores de la agricultura, ganaderia y pesca,
mas de 500 millones para los grandes consumidores de electricidad y 125 millones de euros

para la industria de gas intensiva

e Utilizacion de 1.800 millones de euros provenientes de las primas a las renovables para

reducir las facturas de los hogares

e Reduccion del 80% de los peajes pagados por la industria electro-intensiva, por una

cantidad equivalente a 250 millones de euros

Ademas de este plan, a lo largo de 2022 el Gobierno de Espaiia continu6 aprobando medidas
para afrontar la crisis energética, como son la reduccion del impuesto de electricidad del 10%
al 5% y la aprobacion de incentivos para el uso del transporte publico. También se aprobd un
subsidio de 200 euros para aquellos con ingresos bajos y un incremento de las pensiones no
contributivas del 15%, ademas de dos paquetes de ayudas por un total de 3.000 millones de

euros en octubre de 2022 y 10.000 millones de euros en diciembre de 2022.
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3.2.3. Impacto del conflicto en la economia espaiiola
El Grafico 5 corresponde a la evolucion del crecimiento del PIB real de Espafia, pues esta
medida se considera Optima para comparar una evolucidén del indicador ya que no se ve

condicionada por la inflacidon, que se vera posteriormente:

Grafico 5: Evolucion del PIB real trimestral en Espaifia entre 2021 v 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Eurostat

Durante el ano 2021, la economia espafiola parecia mostrar, como se explica en el inicio
de este trabajo, una recuperacion econdmica tras los estragos de la pandemia. Sin embargo, el
comienzo de 2022, coincidiendo con el inicio del conflicto, queda marcado por una fuerte caida
del crecimiento del PIB, que se lleg6 a situar por debajo del 0,50%. Esta podria explicarse a
través de la reduccion en la inversion derivada de la incertidumbre de los mercados, el aumento
de los precios — fundamentalmente energéticos — y la relativa paralizacion de las cadenas de

suministro por la volatilidad y sanciones econdmicas impuestas a Rusia.

A pesar de producirse una subida puntual durante el verano de 2022, donde el
crecimiento llega a situarse en el 2,50%, 2023 vuelve a estar marcado por un crecimiento bajo
alrededor del 0,50%. Este esta muy alejado de los niveles previos al inicio del conflicto, lo cual
podria indicar que el efecto a largo plazo de la guerra es notable, con gran influencia de la crisis
energética europea y una débil confianza por parte de empresas y consumidores, que empiezan
a sentir los efectos de la crisis y a reducir su consumo. En definitiva, el conflicto y sus

consecuencias han tenido un claro efecto negativo en el PIB de Espafa desde que este comenzo.
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Como se indica anteriormente, la evolucion del PIB se presenta en términos reales para
poder analizarlo con independencia de la inflacién. Dada la relevancia que esta tiltima ha tenido
con el shock de suministro y dependencia de recursos clave por parte de la Unién Europea
hacia Rusia y Ucrania, el Grafico 6 muestra la evolucion del indice de precios armonizado en

el caso de Espafia:

Gréfico 6: Evolucion del indice de precios armonizado en Espana entre 2021 y 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en INE

Puede observarse que, ya durante 2021, la inflacion comenzé a incrementar
gradualmente, si bien en los primeros tres meses de 2022 es cuando esta subida se pronuncia
de forma mas intensa, llegando a situarse alrededor del 11% a mediados de afio. Ademas, a
partir de julio de 2022, coincidiendo con los movimientos de politica monetaria del BCE y
posiblemente los efectos de politicas fiscales, la inflacion logra iniciar su descenso. Desde
entonces y hasta ahora el indicador ha logrado situarse cerca del 4%, lejos de los picos
alcanzados meses atras, pero también con camino por recorrer hasta alcanzar el 2% que tiene

establecido la union monetaria como objetivo a medio plazo.

Por otro lado, tal y como se explicaba al inicio del presente trabajo, la tasa de desempleo
de un pais contribuye a indicar la salud de la economia de este. Asi, a continuacion se presenta

el Grafico 7, que muestra la evolucion de este indicador en mercado laboral espafiol:
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Grafico 7: Evolucion del desempleo en Espaifia entre los afios 2021 yv 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en INE 2

En el Grafico 7 se puede observar que los datos de desempleo en el pais han disminuido
alrededor de 4% en los ultimos tres afios. Con respecto al inicio de la guerra, cabe destacar que
en el primer trimestre de 2022 el paro sube ligeramente, si bien termina por continuar el curso
que venia presentando y en el segundo trimestre vuelve a bajar. Aunque hay que considerar la
imagen global, los datos de paro no parecen verse afectados por el inicio y transcurso de la

invasion de Ucrania.

Ademas, en el contexto de este trabajo, el suministro energético, inflacion y subidas de
tipos de interés por parte del BCE derivan en un gran interés por estudiar los posibles cambios

en la balanza por cuenta corriente de Espana, lo cual se presenta en el Grafico 8:

2 Este grafico, asi como los relativos a datos de desempleo para el resto de paises, ha sido elaborado utilizando
los resultados de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), un estudio estadistico realizado de forma trimestral
para obtener datos sobre el mercado de trabajo - ocupados, parados, activos e inactivos (Instituto Nacional de
Estadistica, 2024)
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Grafico 8: Evolucion de la balanza por cuenta corriente de Espana entre 2021 y 2023
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en el Banco de Espana e INE

La subida de precios energéticos afectd notablemente a la balanza por cuenta corriente
de Espana, con resultados negativos en el tltimo trimestre de 2021, algo inusual dado que se
trata de una economia dominada por el sector turismo. Este descenso coincide con la subida de
precios, lo cual provocaria un aumento en el valor de las importaciones espafiolas. El efecto se
mantuvo hasta finales de 2022 cuando, coincidiendo con la fuerte caida de los precios en el
mercado energético, la balanza por cuenta corriente remontd su saldo neto. Esto permite
concluir que el incremento de precios causado por la Guerra y la dependencia energética de

fuentes fuera de la Union Europea impactaron considerablemente a la economia espafiola.

Finalmente, el impacto del conflicto en la economia de Espafia durante el periodo de
interés se analiza a través de la evolucion de las expectativas empresariales de los distintos
sectores productivos. Para ello, en el Grafico 9 se presentan los resultados de las encuestas

mensuales realizadas para el Purchasing Managers’ Index (PMI):
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Grafico 9: Expectativas empresariales en Espafia — sectores manufacturero vy servicios (PMI)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de S&P Global

Como se observa en el Grafico 9, el sector manufacturero espafiol mostr6é expectativas
positivas en 2021, con valores entre 53 y 60 aproximadamente. Sin embargo, iniciado 2022
comenzo a caer hasta situarse por debajo de 50 desde mitades de afio, expresando con ello una
predominancia de sentimientos negativos en el sector. Aunque se observa una ligera
recuperacion a principios de 2023, el indice termind por mantenerse debajo del umbral. En
consecuencia, desde que se produjo la invasion de Ucrania, las expectativas manufactureras
espafiolas han disminuido notablemente a raiz de las incertidumbres en el mercado

internacional y la alta dependencia energética del sector.

En el caso del sector servicios, fundamental en la economia espafiola, se puede observar
una mayor variabilidad en los resultados. De igual manera, el inicio del afio 2022 conllevo una
caida del indice hasta llegar por debajo de 50, si bien ha podido recuperarse gradualmente a lo
largo de los meses. Asi, aunque el sector reacciond fuertemente tras el comienzo de la Guerra,
ha logrado volver a niveles ligeramente optimistas a finales de 2023, pero sin llegar atn a los
resultados anteriores al conflicto. Finalmente, el indice compuesto, que engloba ambas
categorias, sigue una trayectoria similar a la del sector servicios dada la importancia que dicho

sector tiene en la economia espafola.
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3.3.Estudio del impacto de la Guerra en la economia de Italia

3.3.1. Contexto de la dependencia energética
El caso de Italia resulta interesante, pues permite observar el impacto de la Guerra de Ucrania
no s6lo en un pais periférico de Europa, sino ademas uno con gran dependencia de las
importaciones energéticas rusas. En efecto, en 2019, Italia dependia de Rusia para el gas
natural, petroleo y derivados, y carbon en un 47,1%, 14,6% y 40,60% (De la Fuente, 2022).
Con ello, el peso total de Rusia en las necesidades energéticas italianas ascendia al 21%, y la
dependencia energética total de Italia de paises terceros en 2020 sumaba un 73,4% (Consejo
Europeo, 2024). Dado que la dependencia de Rusia era muy alta, el poder de negociacion de
Italia seria limitado en caso de tener que renegociar precios. Estos datos son importantes de
cara a evaluar el impacto de la Guerra de Ucrania en la economia del pais, lo cual se procede a

realizar en los siguientes apartados.

3.3.2. Politicas fiscales implementadas por Italia tras el inicio del conflicto
Como se ha observado, el incremento de los precios de la energia se inicié meses antes de que
el conflicto entre Rusia y Ucrania se iniciara. Italia tratd de prevenir esta subida a través de la
aprobacion en 2021 de medidas intensivas por valor de 3.000 millones de euros,
complementadas por 1.000 millones en diciembre del mismo afio (Sgaravatti, Giovanni,
Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023). Su objetivo era eliminar los cargos del sistema general
en el sector eléctrico asi como reducir los cargos generales en las facturas de electricidad.
Ademas, se aprobd la reduccion de impuestos en el gas natural del 10% al 5% y de la
electricidad del 22% al 5%, lo cual se mantuvo hasta abril de 2023. Asimismo, antes de acabar
2021 el gobierno elimino las tasas de cargos generales para seis millones de empresas pequenas

y alrededor de 29 millones de consumidores domésticos.

Una vez iniciado 2022, Italia continudé haciendo frente a la inevitable subida de los
precios, que ademas quedd magnificada por la invasion de Ucrania. En los presupuestos
aprobados para este ano se incluyeron 480 millones de euros destinados a cancelar los cargos
de las facturas de gas para todos los usuarios y un incremento del bono social eléctrico.

Ademas, a lo largo del afio se adoptaron, en orden cronologico, las siguientes medidas:

e Enero: Incremento de impuestos para las empresas energéticas — que se vieron
beneficiadas por el aumento de precios —y aprobacion de hasta 1.700 millones de euros
para luchar contra las facturas altas, incluyendo un crédito impositivo del 20% para las

empresas electrointensivas cuya subida de precios fuera del 30% con respecto a 2019
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e Marzo: Aprobacion de un paquete de 4.400 millones de euros para, entre otros, expandir

el alcance del bono social y reducir el precio de la gasolina en 25 céntimos por litro

e Abril: Aumento del gasto en 8.000 millones de euros dedicados a eliminar los cargos

sistémicos de las facturas eléctricas en verano

e Mayo: Aprobacion de 14.000 millones de euros en ayudas a empresas y familias,
aceleracion del desarrollo de energia renovable y regasificacion de plantas. Se otorgd
un bono Unico para trabajadores y pensionistas con rentas por debajo de 35.000 euros
anuales y se establecio un fondo de 200 millones de euros para ayudar a las empresas
afectadas por la paralizacion de comercio con Rusia, Ucrania y Bielorrusia. Se mantuvo
la reduccion impositiva de la gasolina en 30 céntimos, proporcionando un crédito
impositivo con respecto al primer trimestre de 2022, del 28% para transportistas y 10%

para las empresas electrointensivas

e Junio: Incremento de 3.000 millones de euros en ayudas para reducir la subida de las

facturas energéticas y reforzar las medidas anunciadas hasta entonces

e Septiembre: Aprobacion de la ley “Aiuti-bis”, dotada de 17.000 millones de euros
fundamentalmente para reforzar medidas existentes. También se aprobo el decreto ley
“Aiuti-ter” con 14.000 millones de euros, destacando créditos impositivos a empresas,
la extension del bono social eléctrico y de gas y la proposicion de un nuevo bono tnico

que seria aprobado en abril de 2023 (Eurofund, 2024).

e Noviembre: Proposicion de un decreto de 9.100 millones de euros destinado a la ayuda
trimestral a las pequefias empresas. Ademas, se elaboraron los presupuestos para 2023
donde se increment6 el impuesto extraordinario a las empresas energéticas y 21.000
millones de euros irian destinados a exenciones y bonificaciones para empresas y

hogares para enfrentar la crisis energética (Expansion, 2022).

3.3.3. Impacto del conflicto en la economia italiana
Con el Grafico 10 se inicia el analisis econdmico de Italia a través del estudio del crecimiento

del PIB real en la economia del pais:
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Grafico 10: Evolucion del PIB real trimestral en Italia entre 2021 v 2023

3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

-0,50%

-1,00%
2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023
Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 04

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en Eurostat

La alta dependencia energética de Rusia por parte de Italia parece reflejarse en el
Grafico 10. Esta dependencia hace de Italia un pais vulnerable, pues las sanciones,
interrupciones de suministro y escalada de precios provocaron que, a finales de 2022 y de nuevo
a mediados de 2023, el crecimiento del PIB italiano fuera negativo. De hecho, la dependencia
parece ser el factor que mas ha determinado el consumo en el pais, pues en la primera mitad de
2023, cuando los precios disminuyeron considerablemente, parece haber una pequefa
remontada en el crecimiento, si bien termino por quedarse en una reaccion temporal. A lo largo
de este ultimo afio parece que la economia italiana logra cierta estabilidad hacia un crecimiento
lento pero observable, que podria a su vez explicarse por los esfuerzos que ha realizado el pais
italiano no solo por diversificar sus fuentes de energia, sino ademas por convertirse en una via

de entrada energética a Europa desde Africa.

Asimismo, resulta esencial estudiar el impacto concreto del conflicto en el indice de
precios armonizado. Por ello, en el Grafico 11 se exponen los datos de inflacion presentados

por la economia italiana en el periodo objeto de estudio:
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Grafico 11: Evolucidn del indice de precios armonizados en Italia entre 2021 vy 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en ISTAT

El caso de Italia resulta de especial interés, pues parece que las politicas fiscales
implementadas a finales de 2021 mitigaron temporalmente la subida de precios, que a mediados
de 2022 se situaba en valores entre el 6% y el 8%. No obstante, la alta dependencia energética
de Italia provoco que la inflacion terminara afectando a la economia, situdndose cerca del 13%
a finales de afio. Tras este pico se produce un punto de inflexién que, como se observaba en la
balanza por cuenta corriente de Espafia, deriva del descenso de precios energéticos. Desde
entonces, la inflacion comienza a descender notablemente hasta situarse cerca del 0% en los
ultimos meses de 2023. Esto sugiere que la combinacion de politicas fiscales, reduccion de
dependencia energética, caida de precios energéticos, y la politica monetaria europea
permitieron a Italia recuperarse de la grave situacion inflacionaria causada por el conflicto de

Ucrania.

Por otro lado, los datos de desempleo varian considerablemente entre los distintos
paises de la uniébn monetaria, por lo que del Grafico 12 se pretenden mostrar las posibles

alteraciones en las tasas de paro de Italia:
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Grafico 12: Evolucion del desempleo en Italia entre los afios 2021 vy 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en ISTAT

En el caso de Italia, los datos de desempleo presentan valores relativamente estables,
con una tendencia a la baja desde el segundo trimestre de 2021. Ademas, a principios de 2022
se observa una disminucion del paro, si bien en la segunda mitad de afio incrementa
ligeramente. Dado que esto se puede observar también en otros afios, podria atribuirse a temas
de estacionalidad y por ende se considera que, en este caso, no puede afirmarse que la Guerra

de Ucrania haya afectado significativamente a las tasas de desempleo italianas.

Aunque el Grafico 12 no indica consecuencias econdmicas pertinentes, la
transformacion del comercio europeo internacional tras la invasion de Ucrania permite
observar detalles relevantes sobre la influencia que tiene el conflicto en la economia de la
region, especialmente para aquellos paises con una dependencia energética relevante. Por ello,
resulta conveniente observar los datos que a continuacion se presentan relativos a la balanza

por cuenta corriente italiana durante los ultimos tres afios:
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Grafico 13: Evolucion de la balanza por cuenta corriente de Italia entre 2021 v 2023
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en Banca d’Italia e ISTAT

La balanza por cuenta corriente de Italia, que parecia recuperarse en 2021 por la vuelta
del turismo postpandemia, presenta una reduccion a finales de afio coincidiendo con la subida
de precios que por entonces empezaba a observarse. Desde entonces, el saldo de esta partida
cae considerablemente y se mantiene negativa durante 2022, con un pronunciado descenso a
finales de afio llegando a un pico del -1% del PIB. Asi, la balanza por cuenta corriente refleja
un claro impacto del conflicto derivado de la gran dependencia energética del exterior — un
21% de Rusia y un 73% en total. Asi, el incremento de precios y el shock de oferta por la
paralizacion del comercio con Rusia inevitablemente causaron una subida del valor de las
importaciones del pais. Sin embargo, la caida de precios a finales de 2022 y principios de 2023
permite un retorno a cifras positivas. Con ello, se puede concluir que la subida de precios y

dependencia energética tienen un impacto claro en la economia de Italia.

Finalmente, el Grafico 14 demuestra el profundo cambio en las expectativas de las
empresas de los sectores manufacturero y servicios desde el inicio del conflicto a través del

indice PMI:
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Grafico 14: Expectativas empresariales en Italia - sectores manufacturero v servicios (PMI)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de S&P Global

De forma general, las empresas italianas mostraron cierta reaccion en el periodo
observado. En el caso del sector manufacturero, el afio 2022 estuvo marcado por un declive de
las expectativas, pasando de niveles cercanos a 65 en el afio anterior a situarse por debajo de
50 durante la segunda mitad de afo. En efecto, es el sector que mas se contrae desde el inicio
de la invasion, lo cual puede estar vinculado a los altos costes de las materias primas y energia,
dos recursos esenciales para las empresas manufactureras, y podria a su vez explicar que, en
2023, si bien se mantiene por debajo de 50, parece llegar a su pico minimo para comenzar a

subir, coincidiendo con una caida en los precios de la energia.

Este efecto se observa también en el sector servicios, pues los resultados del PMI a lo
largo del afio 2022 presentan una caida que en la segunda mitad de afio se sitlia por debajo de
50, para después remontar durante 2023 y llegar a niveles similares a los obtenidos durante
2021. Ademas, se observa un comportamiento similar en el PMI compuesto, pues el sector
servicios representa un gran porcentaje de la economia italiana. En cualquier caso, el presente
grafico permite observar que las consecuencias derivadas de la invasion de Ucrania provocaron
unas circunstancias donde las expectativas de los distintos sectores, especialmente el

manufacturero, empeoraron considerablemente.

34



3.4.Estudio del impacto de la Guerra en la economia de Alemania

3.4.1. Contexto de la dependencia energética
El estudio de Alemania permite analizar el impacto que el conflicto de Ucrania tiene en la
mayor economia de Europa al mismo tiempo que se considera la relevancia que juega la
dependencia entre estados. En el &mbito energético, la economia alemana dependia en 2019 de
la rusa en un 48,8% para el gas natural, un 26,4% para el petroleo y derivados, y un 45,1% para
el carbon (De la Fuente, 2022), siendo el peso total ruso en las necesidades energéticas de
Alemania de un 23,5%, y la dependencia energética total de paises externos a la Union Europea
de un 63,7% en 2020 (Consejo Europeo, 2024). Esto indica un peso excesivo de Rusia en las
necesidades energéticas alemanas previo a la invasion de Ucrania, de manera que, en caso de
suspender el comercio entre los dos paises, Alemania enfrentaria un gran desafio para poder

cubrir dichas cantidades a precios asequibles al ver su poder de negociacion limitado.

3.4.2. Politicas fiscales implementadas por Alemania tras el inicio del conflicto
La respuesta fiscal del gobierno alemén, a pesar de su gran dependencia energética, fue
inicialmente pasiva. Ante las subidas de precios en 2021, el gobierno aleman no considerd
necesario intervenir, si bien rectificd pocas semanas después cuando en octubre del mismo afio
se aprobo una reduccion del recargo de las renovables, destinando 3.300 millones de euros a

disminuir el precio de la energia (Sgaravatti, Giovanni, Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023).

Una vez entrado 2022, Alemania reaccion6 progresivamente, aprobando en enero una
subvencion puntual a hogares con ingresos bajos por valor total de 130 millones de euros,
aunque esta no seria abonada hasta verano. En febrero, cuando los precios de la electricidad en
Alemania eran los més altos de toda Europa y justo después de producirse la invasion de
Ucrania, el gobierno aprob¢ el primer paquete de ayuda para subvencionar gastos de transporte
a estudiantes y ciudadanos vulnerables, ademas de reducir impuestos. Entre las actuaciones
destacan la asignacion en marzo de 15.000 millones de euros a medidas como la reduccion de
los precios de la gasolina en 30 céntimos y del diésel en 14 céntimos, la eliminacidon en abril
del recargo de las renovables o el desarrollo de un programa para reducir la dependencia

energética de Rusia.

A pesar de dedicar grandes cantidades de dinero, las medidas anunciadas eran escasas
en namero, especialmente teniendo en cuenta el impacto de la inflacion en el pais. Sin haber

mejorado, en julio de 2022 el gobierno aleman anuncio el establecimiento de un impuesto a la
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energia, asi como la posibilidad de transferir los costes de la electricidad a consumidores a

partir de octubre, incrementando con ello los costes de consumo en los hogares.

No seria hasta septiembre de 2022 cuando las medidas comenzaran a ganar fuerza al
aprobarse un paquete de ayuda por valor de 65.000 millones de euros destinado a aliviar la
inflacion en los hogares. Este programa establecia un limite al precio de la energia para el
consumo basico y subsidios para aliviar la inflacién, proporcionando ayudas unicas a
pensionistas y estudiantes. Sin embargo, el grueso de ayuda vendria con el “Escudo Protector”
— el mayor paquete de ayuda aprobado hasta entonces — por valor de 200.000 millones de euros,
de los cuales 91.000 millones irian destinados a un programa que frenara los precios del gas
natural. El programa se reforzé con un paquete de 54.000 millones de euros aprobado en

noviembre y que comenz6 a implementarse desde marzo de 2023 hasta abril de 2024.

Como se puede observar, las ayudas en Alemania tardaron tiempo en cobrar fuerza a
pesar de ser la economia mas fuerte de la Eurozona y verse especialmente afectada por el
incremento de precios energéticos. Ademas, durante los meses comentados Alemania tuvo que
hacer frente a numerosas situaciones criticas con empresas energéticas que se vieron
gravemente afectadas por la Guerra de Ucrania, de manera que gran parte del gasto publico fue
destinado a la otorgacion de préstamos garantizados y mdés concretamente a salvar y

posteriormente nacionalizar a la empresa energética alemana Uniper.

3.4.3. Impacto del conflicto en la economia alemana
Como la economia mas fuerte de Europa, Alemania ha sido considerada siempre como un
ejemplo a seguir. Sin embargo, el estallido del conflicto ha tenido efectos especialmente
negativos en el gigante aleman, por lo que resulta necesario estudiar los respectivos indicadores
economicos. Para ello, el analisis comienza con el estudio de la evolucion del PIB aleman

durante los ultimos tres afios:
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Grafico 15: Evolucion del PIB real trimestral en Alemania entre 2021 yv 2023
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en Eurostat

A lo largo de 2021, antes de iniciarse el conflicto, Alemania experiment6é una caida
dréstica en el del crecimiento de su PIB debido a los estragos de la pandemia, pues a finales de
2020 se implementaron restricciones adicionales que impactaron negativamente a la actividad
economica del pais. Ademas, se trata de una economia con gran peso de la industria y el
comercio internacional, por lo que el shock en las cadenas de suministro y comercio contribuy¢
a los resultados negativos antes y después de iniciarse el conflicto. Con ello, a pesar de que en
el primer trimestre de 2022 se experimentd una subida puntual, Alemania partia de un

crecimiento cercano al 0% cuando se inicid la invasion.

Asi, a partir del segundo trimestre de 2022, la dependencia energética de Rusia y la
suspension del comercio entre ambos paises provoco grandes desafios para Alemania, reflejado
en el Grafico 15 a través de periodos de crecimiento negativos en el PIB. La dependencia
energética de Alemania y el peso que tienen las industrias electrointensivas y comercio exterior
en su economia provocaron que el pais entrara en recesion. Aunque parece que las medidas
fiscales implementadas a finales de 2022 mejoran ligeramente la situacion a lo largo de 2023,

el pais contintia reflejando un gran impacto negativo a raiz de la invasion de Ucrania.

Ademas, estas observaciones se ven reforzadas por el efecto que la Guerra de Ucrania
ha tenido en la inflacion del pais aleman dada su alta dependencia energética de Rusia. Esto
puede observarse a través del Grafico 16, donde se presentan los datos de inflacion para el

periodo estudiado:
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Grafico 16: Evolucion del indice de precios armonizado en Alemania entre 2021 v 2023
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en Destatis

Alemania, como la Eurozona, ha experimentado un aumento notable de los precios a lo
largo de los ultimos tres afios. Ademas, el pico se encuentra a finales de 2022, con una inflacion
que llega cerca del 12%, por encima de los demds paises aqui estudiados. De nuevo, la
dependencia energética exterior de Alemania y la necesidad de este recurso por parte de las
principales industrias del pais hicieron que su economia se viera especialmente afectada por
los incrementos de precios. En efecto, la Guerra en Ucrania, la incertidumbre y las medidas
que el gobierno aleman ha tratado de imponer para aliviar los efectos de la crisis energética han
provocado gran volatilidad en los precios de Alemania, que tardaron en reaccionar a la politica
monetaria del BCE. En efecto, seria a partir de finales de 2022 y durante 2023 cuando estas
decisiones monetarias, unidas a las ayudas nacionales y la caida generalizada de precios en el
mercado energético, dieran un respiro a la economia alemana. Asi, ha conseguido remontar la

inflacion a valores cercanos al objetivo europeo del 2%.

A pesar de lo observado, la evolucidon del desempleo en Alemania no parece verse

afectada de la misma manera, tal y como se puede observar en el Grafico 17:
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Grafico 17: Evolucion del desempleo en Alemania entre los anos 2021 y 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en la Oficina Federal de Estadistica de

Alemania

Efectivamente, los datos de desempleo en Alemania, ademas de situarse por debajo del
4,5%, siguen una tendencia a la baja desde 2021. Durante el afio 2022, cuando el conflicto
armado entre Rusia y Ucrania ya estaba teniendo lugar, se puede observar un ligero repunte en
los datos de desempleo, aunque después del tercer trimestre disminuyen y se mantienen
relativamente constantes durante el afio 2023. Teniendo en cuenta la evolucidon observada,
puede concluirse que el conflicto armado no ha tenido repercusiones notables en los datos de

paro aleman, a pesar de que distintos sectores de la economia si muestren signos de lucha.

En efecto, aunque los datos de desempleo no indican efectos graves, es necesario
considerar todos los indicadores econdmicos relevantes para evaluar la situacion del pais. Por
ello, dada la relevancia contextual del comercio y su peso en la economia alemana, a

continuacion se presentan datos de la balanza por cuenta corriente del pais:
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Grafico 18: Evolucion de la balanza por cuenta corriente de Alemania entre 2021 v 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Deutsche Bundesbank y Destatis

El peso del comercio exterior e industria alemana en la economia del pais explica que,
a principios de 2021, la balanza por cuenta corriente se situara en el 3,5% del PIB. Sin embargo,
iniciado 2022 y con ello el conflicto de Ucrania, este valor disminuye notablemente y de forma
progresiva, llegando en septiembre a valores por debajo del 1,5% del PIB. Aunque siguen
siendo valores positivos, hay que tener en cuenta que, dada la estructura de la economia
alemana, las exportaciones de este pais son muy altas y, por tanto, una caida hasta el 1,5%
implica que las importaciones han subido considerablemente. Esta conclusion coincide con las
variaciones de precios energéticos, pues a finales de 2022 y principios de 2023, cuando estos
disminuyeron, el saldo de la balanza por cuenta corriente parece recuperarse, llegando a lo
largo del ultimo afio a niveles similares a los de 2021. Asi, se puede concluir que el incremento
de los precios energéticos, dada la dependencia de Alemania, impactaron indudablemente a la

economia del pais y sus transacciones con el exterior.

Por ultimo, la recesion de la economia alemana se ve reflejada en las sensaciones y
expectativas de los distintos sectores empresariales, lo cual puede observarse a través de los
resultados de las encuestas realizadas para elaborar el Purchasing Managers’ Index del pais

aleman durante los ultimos tres afos:
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Grafico 19: Expectativas empresariales en Alemania - sectores manufacturero y servicios
PMI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en S&P Global

La recesion en que entré Alemania queda reflejada en el Grafico 19 y, con ello, en las
expectativas de los distintos sectores del pais. Desde mediados de 2021 las expectativas
disminuyeron de forma generalizada, si bien a principios de 2022, momento en que se produce
la invasion de Ucrania, la bajada es mas notable y a mediados de afio se cruza el umbral de 50
para mostrar un predominante sentimiento negativo en las industrias. El sector manufacturero
lo sufti6 especialmente, llegando a posicionarse por debajo de 40 a mediados de 2023. La gran
dependencia energética que Alemania tenia con Rusia, unido al alto consumo energético de la
actividad industrial alemana, provocd una situacion econdémica compleja que se ha visto
reflejada también en las expectativas de las empresas y, a diferencia de lo observado en los

demas casos, pone en duda que en el corto plazo estas vayan a mejorar.

3.5.Estudio del impacto de la Guerra en la economia de Francia

3.5.1. Contexto de la dependencia energética
La economia francesa juega con la ventaja, a diferencia de otras naciones europeas, de no tener
una gran dependencia energética de Rusia. En 2019, afios antes de la invasion, Francia dependia
de la economia rusa para el gas natural, petréleo y derivados, y carbon en un 19,6%, 12,9%, y
25,5% (De la Fuente, 2022). Por ello, su dependencia total de Rusia suponia un 7,3% del
consumo energético francés, y la dependencia total francesa hacia paises fuera de la Union

Europea sumaba un 44,4% en 2020 (Consejo Europeo, 2024). Asi, Francia cuenta con gran
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capacidad de generacion energética segura, pues mas del 50% de la energia que consume es
producida dentro de la Union Europea, lo cual podria verse reflejado en su capacidad de
gestionar el impacto del conflicto. Esto se comprobara en las siguientes secciones, donde se
observara el impacto que ha tenido la Guerra de Ucrania en las politicas y evolucién economica

de Francia desde que esta se inicio.

3.5.2. Politicas fiscales implementadas por Francia tras el inicio del conflicto
En septiembre de 2021, ante la ya observable subida de precios energéticos, el gobierno francés
aprobo un pago tnico de 100 euros a los hogares que ya recibian bonos energéticos, ademas de
incrementar el nimero de beneficiarios de esta medida. Asimismo, se establecié un limite al
precio del gas e incremento de las tarifas reguladas — que representan el 70% del mercado
residencial de electricidad, medida que se mantuvo hasta finales de 2023 (Sgaravatti, Giovanni,
Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023). Ademads, en diciembre se plante6 aumentar el volumen
de energia que el principal proveedor energético del pais, Electricité de France, debia vender a
sus competidores. Cabe destacar que esta empresa seria nacionalizada a lo largo de 2022. Hasta

entonces, se estima que el gasto publico total fue de alrededor de 15.500 millones de euros.

Una vez iniciado el conflicto de Ucrania, en febrero de 2022, el gobierno francés redujo
el impuesto de la electricidad de 22,50 euros a 1 euro para hogares y 50 céntimos para negocios.
Ademas, como hicieron otros paises, en marzo del mismo afio se aprobd el descuento de
gasolina para motoristas e industria pesquera. Sin embargo, el limite general al precio de la
gasolina vendria en agosto del mismo afio, cuando el gobierno francés aprobara un paquete de
ayuda de 20.000 millones de euros destinados a gran variedad de subsidios, entre ellos el
mencionado, limites al precio del alquiler y la otorgacion de ayudas para fomentar la vuelta al

colegio de los nifios con menos recursos.

Por otro lado, destacan las medidas tomadas por Francia para proteger a aquellos
hogares con distintos sistemas de electricidad, pues en julio de 2022 se aprobo6 un paquete de
ayuda de 230 millones de euros para los hogares que utilizaran calefaccion de gasoleo, y en
noviembre del mismo afio una ayuda de 230 millones de euros para aquellos que usaran madera.
Ademas, en octubre se aprob6 el Plan de Sobriedad Energética para reducir el consumo de

energia a través de ayudas publicas y la entrega de un bonus por cumplimiento.

Francia fue un pais que, pese a no realizar sucesivas intervenciones, destind una alta
cantidad de gasto publico a numerosas medidas fiscales para aliviar el impacto econdémico del

conflicto. Esto lo hizo a través de reducciones impositivas, subsidios y préstamos garantizados
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a empresas. Al tratarse de un pais con gran independencia energética, fue capaz de gestionar
los precios de la energia de forma rapida y dedicar la mayor parte de sus esfuerzos a
consumidores y empresas. Esta independencia viene dada, en gran medida, por el uso y
fomento de la energia nuclear, que también fue incluida en los planes de respuesta ante la crisis
energética, cuando el gobierno anuncio planes para utilizar 50.000 millones de euros de aqui a
2030 en extender la vida de los reactores nucleares, ademas de la ya existente iniciativa para

construir seis nuevos.

3.5.3. Impacto del conflicto en la economia francesa
Una vez observados los datos relativos a la dependencia energética de Rusia, asi como las
politicas fiscales implementadas por Francia para tratar de paliar los efectos econémicos de la
guerra, resulta conveniente estudiar el impacto econémico final del conflicto. Para ello, se

comienza el estudio presentando los datos relativos al crecimiento del PIB francés:

Gréafico 20: Evolucion del PIB real trimestral en Francia entre 2021 y 2023
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Eurostat

Tal y como se ha observado hasta ahora en otros paises, Francia parecia estar en la
senda de la recuperacion econdmica a lo largo de 2021, llegando a un crecimiento econémico
de 3% a finales de afio. Sin embargo, a principios de 2022, cuando se produce la invasion de
Ucrania, el crecimiento del PIB disminuye notablemente, e incluso se presenta negativo
después del primer trimestre. Aun asi, la menor dependencia energética de Francia, unida a la
fortaleza de sus politicas fiscales, permitié que el crecimiento continuara positivo la mayor
parte del tiempo, si bien este fue limitado y cercano al 0%. Asi, teniendo en cuenta la situacion

de recuperacion econdomica que se estaba dando a finales de 2021, se puede concluir que la
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Guerra de Ucrania si ha impactado negativamente al crecimiento economico de Francia desde

el punto de vista del PIB.

De igual manera, y a pesar de que la dependencia energética de Francia con Rusia no
es tan alta como la de otros miembros de la Union Europea, el pais se ha visto afectado también
por los incrementos de precios, tal y como se puede observar en el Grafico 21 relativo a la

inflacion experimentada por Francia durante el periodo de estudio:

Grafico 21: Evolucion del indice de precios armonizado en Francia entre 2021 yv 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en INSEE

En el caso de Francia, la inflacion se ha mantenido en niveles entre el 3% y 7%
aproximadamente desde que se inici0 el conflicto, lo cual sitia su maximo muy por debajo de
otros paises de la union monetaria. Entre las posibles explicaciones estan precisamente la baja
dependencia energética de Francia y su alta capacidad para obtener su energia dentro de la
Unidon Europea, derivando en una necesidad menor de renegociar los precios. Ademas, las
ayudas a empresas pueden haber contribuido a su seguridad operacional, limitando con ello las
subidas de precio generales. Por otro lado, cabe destacar que la politica monetaria del BCE no
parece haber producido un efecto inmediato en Francia, pues aunque en julio de 2022 hubo una

ligera caida, posteriormente continud subiendo, a diferencia de lo observado en Espafia.

A continuacion se proporciona un breve analisis de las tasas de desempleo en Francia
para observar la existencia, en caso de haberla, de posibles efectos derivados de la Guerra en
Ucrania. Para ello, se utilizan los resultados de la encuesta de poblacion activa igual que se ha

realizado en el resto de casos estudiados:
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Grafico 22: Evolucion del desempleo en Francia entre los afios 2021 v 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en INSEE

Durante los ultimos tres afos, la tendencia francesa en términos de desempleo ha sido
a la baja, con una diferencia absoluta de 1% aproximadamente entre el primer trimestre de 2021
y el ultimo trimestre de 2023. A pesar de producirse un aumento puntual del desempleo a
mediados de 2023, este indicador vuelve a disminuir posteriormente, lo cual parece indicar que

la Guerra de Ucrania no ha tenido un impacto significativo sobre la tasa de desempleo francesa.

Tal y como se ha observado hasta ahora, la evolucion de la balanza de pagos de Francia
proporciona una imagen importante sobre la evolucion de la economia durante los Gltimos tres
afios, pudiendo de ella inferir posibles cambios comerciales. Por ello, a continuacion se

presenta la evolucion de los distintos componentes de la balanza por cuenta corriente francesa:

Grafico 23: Evolucion de la balanza por cuenta corriente de Francia entre 2021 v 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Banque de France ¢ INSEE
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Aunque a priori parezca que el caso de Francia es particularmente negativo, hay que
destacar que desde hace anos la balanza por cuenta corriente de este pais es deficitaria. Por
ello, no es de extrafiar que este saldo sea negativo, si bien la magnitud del valor si resulta
relevante para identificar los efectos del conflicto. En efecto, a finales de 2021 la balanza por
cuenta corriente se presenta negativa, con valores que rondan el -0,6% del PIB. Una vez
iniciada la Guerra de Ucrania, los valores se mantienen estables hasta la segunda mitad de afio
donde, coincidiendo con los momentos mas altos de inflacion del pais, la balanza por cuenta
corriente cae hasta valores alrededor del -1,2% del PIB. Entendiendo que el saldo deficitario
implica un gran peso de las importaciones, el impacto en Francia puede deberse a un
incremento del precio de los bienes importados dado que estos se ven afectados por la inflacion

de sus paises de origen.

Ademads, como se observaba en otros casos, a medida que se regulan los precios de la
energia y disminuye la inflacion en 2023, el saldo por cuenta corriente de Francia parece
recuperarse, permitiendo asi establecer una relacion entre la invasion de Ucrania, el incremento
generalizado de los precios y el impacto final que estos tienen en el saldo neto de la balanza

por cuenta corriente francesa.

Por ultimo, tal y como se ha observado hasta ahora, la reaccion de las empresas
francesas tras el inicio de la guerra resulta particularmente interesante y permite completar la
vision final sobre el efecto del conflicto en la economia de Francia. Esto se puede observar en

el Grafico 24 donde se presentan los resultados del PMI para este pais:

Grafico 24: Expectativas empresariales en Francia - sectores manufacturero vy servicios (PMI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Global
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En el Grafico 24 se puede observar un claro declive en las expectativas de los sectores
manufacturero y servicios. En el caso de Francia, ambos sectores presentaban niveles similares
antes de la invasion de Ucrania. De hecho, las expectativas del sector manufacturero se situaban
en ocasiones por encima del de servicios, si bien empezado el afio 2022 el impacto en las
expectativas del primero fue mayor y por ende presenta peores resultados. En ambos casos
llegan a estar a niveles inferiores de 50, denotando asi una predominancia de sentimientos
negativos. De la misma manera que viene ocurriendo, se puede observar la relevancia del sector
servicios en la economia francesa, pues la trayectoria del PMI compuesto es similar a la de
¢éste. Sien 2021 se empezaban a ver resultados optimistas y por encima de 50, a partir de 2022
estas expectativas empeoraron considerablemente y a finales de 2023 no habian conseguido

recuperarse aun, aunque presentaban signos de mejora.

4. Discusion y recomendaciones

4.1.Resumen del impacto de la Guerra de Ucrania en los paises objeto de estudio

Una vez analizada la evolucion de las economias de Espafia, [talia, Alemania y Francia, resulta
util proporcionar un resumen de la dependencia energética, las respuestas dadas por cada pais
en materia de politica fiscal y el impacto econémico que las consecuencias derivadas del
conflicto han tenido sobre cada uno de estos paises. Estas conclusiones aparecen recogidas en
la Tabla 1, Tabla 2 y Tabla 3, y permiten comparar entre los cuatro paises para posteriormente

identificar qué circunstancias influyen mas y qué acciones son mas efectivas.

Tabla 1: Dependencia energética de Rusia v paises terceros antes del conflicto

Pais/Recurso energético Gas natural Petroleo y derivados Carbén
Rusia: 8,5% Rusia: 5,1%
Espafia Rusia: 4,7% Rusia: 30,3%
Argelia: 43% Total externo: 70%
Rusia: 21%
Italia Rusia: 47,1% Rusia: 14,6% Rusia: 40,6%

Total externo: 73,4%

Rusia: 23,5%
Alemania Rusia: 48,8% Rusia: 26,4% Rusia: 45,1%
Total externo: 63,7%

Rusia: 7,3%
Francia Rusia: 19,6% Rusia: 12,9% Rusia: 25,5%

Total externo: 44,4%

Con respecto a la dependencia energética de los cuatro paises estudiados en el presente
trabajo, cabe destacar que Espafia e Italia, los dos paises periféricos, cuentan con el mayor

porcentaje de dependencia exterior, si bien en el caso del primero el peso total de Rusia sobre
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sus necesidades energéticas era unicamente del 5,1%, mientras que en el caso de Italia este
sumaba un total de 21%. Ademas, en el caso de Alemania la dependencia total del exterior es
de 63,7%, un 10% menor que la de Italia, pero el peso que tiene Rusia en estas necesidades
resulta mayor, lo cual supone un gran desafio para el gigante aleman de cara al impacto del
conflicto. Por ultimo, Francia se posiciona como el pais mas fuerte en términos de dependencia
energética, pues produce mas de un 50% de su energia dentro de la Union Europea — de la cual
gran parte proviene de sus reactores nucleares — de manera que tenia un abanico de actuacion

mayor que el resto.

Tabla 2: Resumen de las politicas fiscales aplicadas por cada pais, clasificado por categorias

Reduccion Regulacion Regulacion  Transferencias Mandato a . Apoyo a
mpuesto
Pais/Politica del impuesto de precios de precios al a grupos empresas las
extraordinario

alaenergia minoristas por mayor vulnerables estatales empresas
Espatia Si Si St Si NO Si Si NO
Italia st Si NO Si NO St Si NO
Alemania st Si NO S St St S NO
Francia St Si S Si St St Si Si

Como se puede observar, Francia ha sido el pais que mas variedad de politicas ha
aplicado, a pesar de ser el mas independiente a nivel energético. Aunque todos tomaron
decisiones similares como la regulacion del precio final de consumidores, Italia y Alemania no
regularon los precios al por mayor. Esta falta de intervencion en el valor de las transacciones
entre productores y distribuidores puede haber afectado a que el impacto final sea mayor y se

haya notado mas en sus economias.

Ademas, Espaia e Italia no tomaron acciones con respecto a empresas estatales, en el
caso del primero fundamentalmente porque no existen actualmente empresas energéticas cuyo
control sea mayoritariamente del estado, y tampoco ha ocurrido como en Alemania, donde los

principales proveedores de energia hayan requerido la intervencion del gobierno.
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Tabla 3: Resumen del impacto de la Guerra de Ucrania en la economia de cada pais

fnz:;iséa dor ProductoInterior Inflacién Desempleo Balanza por cuenta Purchasing Managers’ Index
P Bruto (PIB) (IpCA) P corriente (PMI)
econémico
Fuerte caida tras | Maximos de .. Caida hasta niveles | Caida general de expectativas,
= %98 o - Sin impacto g iy .
Espafia inicio de guerra, | ~11% en julio sienificativo negativos.  Recuperacion | especialmente sector
mantenido en 2023 | 2022 gn en 2023 manufacturero
Fuerte caida con | Efecto tardio . , . St e G nutit
. . L. Sin impacto | Caida por debajo del -1% [ sector = manufacturero y
Italia dos periodos | con maximos . . L, L
. o significativo | del PIB en sept. 2022 recuperacion de servicios en
negativos de ~13% 2023
i Maximos Fuerte caida por | Gran caida general.
Recesion  fuerte .. . . .
. , cercanos a | Sin impacto | dependencia y subida de | Especialmente sector
Alemania caida y se o . . . -
mantiene nesativo 12% en | significativo | precios. Recuperacion en | manufacturero que no muestra
& octubre 2022 2023 signos de recuperacion
Fuerte caida tras L. .. Caida a ~-1,2% del PIB en (St . generahza@a 63
. L Maximos Sin impacto .. expectativas, con signos de
Francia inicio de guerra, 3 Gl . diciembre  de 2022 . . .
. cercanosa 7% | significativo - posible recuperacion a finales
mantenido en 2023 Recuperacionen 2023 de 2023

Aunque se trata de un breve resumen y el detalle de la evolucién econémica de cada pais
se observa mejor en sus respectivas secciones, esta tabla permite comparar los efectos que ha
tenido la guerra en la economia de cada pais. Asi, el desempleo se mantiene como el unico
indicador que no parece verse afectado por el conflicto de Ucrania, ya que todos los paises
muestran una tendencia a la baja que comienza desde principios de 2021. Dado el alcance de
este trabajo, en las limitaciones y conclusiones se presentan algunas lineas de pensamiento

sobre las razones para los resultados observados en este indicador.

Por otro lado, el resto de indicadores si parecen indicar un impacto negativo del conflicto.
En efecto, el crecimiento del PIB cay6 notablemente en los cuatro paises analizados. Aunque
ninguno ha logrado volver a los niveles previos, Espafia ha logrado mantenerse en un
crecimiento positivo cercano al 0,50% mientras que Alemania, siendo la economia mas fuerte
de la Unién Europea, parece haber entrado en recesion al verse su economia particularmente
afectada. Francia e Italia también sufrieron crecimientos negativos, aunque el primero se

recuperd y mantuvo una tendencia similar a la de Espaia.

De igual manera, la inflacion superé ampliamente el objetivo del 2% establecido por el
BCE de manera que todos los paises experimentan grandes subidas en los precios, con maximos
que rondan entre 11% y 13% para Espafia, Italia y Alemania. Sin embargo, en el caso de Espana
parece que la politica monetaria del BCE fue efectiva, pues justo después de comenzar a

incrementar los tipos de interés en julio de 2022 este pais inicia el descenso de la inflacion.
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Francia, por otro lado, consiguié mantener su inflacion en maximos cercanos al 7%,
posiblemente derivado de su independencia energética y capacidad de generacion nuclear, que
ha permitido al pais llevar a cabo medidas para garantizar el suministro energético asequible a
los ciudadanos y empresas. Espafia, Italia y Alemania, con una dependencia exterior entre 63%
y 73%, se han visto particularmente afectados por el incremento de precios energéticos,
especialmente para Italia y Alemania, que son precisamente los que mas dependian del
suministro ruso. Por tanto, la dependencia energética provoca un impacto negativo en caso de

producirse un conflicto y restringirse el comercio con dichos paises.

Esta conclusién queda reforzada por la balanza por cuenta corriente, que demuestra el
impacto que la dependencia energética tiene en el valor de las importaciones y por ende en los
saldos de transacciones de estos paises. Mientras que la inflacion provoco una subida notable
de las importaciones, la caida de precios a finales de 2022 derivo en la mayoria de los casos a
mejorar su posicion. En el caso de Francia, la estructura de su balanza hace que, pese a tener
una gran independencia energética, el gran influjo de importaciones se vea afectado por el

incremento de precios de otros paises.

Por ultimo, el conflicto ha provocado una caida del optimismo empresarial, especialmente
en el sector manufacturero, pues se trata de empresas generalmente electrointensivas. Este
grave impacto provocd que algunas empresas precisaran ayuda estatal, como ocurrié en
Alemania con Uniper. La falta de intervencién en los precios energéticos al por mayor derivo
en un mayor efecto de la inflacidon para las empresas manufactureras, que unido a la recesion
explica el comportamiento del PMI aleméan. El resto de los paises sufrieron los mismos efectos
pero parecen mostrar signos de recuperacion de cara a los proximos meses al encontrarse en

una situacion econdémica mas positiva.

4.2 Recomendaciones de politicas a implementar para minimizar el impacto del conflicto

Una vez observado en detalle el impacto del conflicto en los paises, asi como las politicas
monetarias y fiscales aplicadas, el trabajo concluye con recomendaciones sobre qué acciones
parecen ser particularmente efectivas, y cudles han marcado la diferencia para minimizar el
impacto del conflicto. Cabe destacar que, ademas de las politicas concretas, se observa una

necesidad de intervenir de manera temprana, cuando aparezcan los primeros signos disruptivos.

e Diversificar los proveedores de energia: Cuanta mayor es la dependencia energética
de un solo pais — en este caso Rusia —, mayor es el impacto en sus economias a través

de la inflacion. Esta medida, incluida en el programa REPower EU, requiere un
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esfuerzo que ya se estd viendo por parte de los paises en negociar con nuevos y
existentes proveedores y diversificar los recursos energéticos. En el caso del gas natural
licuado, Espafia cuenta con una posicion favorable al disponer del 25% de la capacidad
regasificadora de la Unioén Europea (Hernandez de Cos, 2022), si bien debe fomentarse
la integracidon europea para garantizar el suministro entre paises. Ejemplo de ello es el
acuerdo alcanzado entre Espafa y Francia para la construccion de un gasoducto que
permita exportar esta energia al resto de Europa, avanzando asi en el histdrico
desaprovechamiento del potencial de la peninsula ibérica para la diversificacion

(Escribano, Lazaro, & Urbasos, 2023).

Fomentar la sobriedad y soberania energética en la Union Europea: El caso francés
ha reflejado una relacion lineal positiva entre el grado de dependencia energética y el
incremento de la inflacion, por lo que se recomienda que los paises promuevan el

desarrollo y eficiencia energética dentro de sus paises.

o Soberania energética: Incrementar el gasto en la aceleracion de las energias
renovables, incluyendo el hidrégeno verde (Escribano, Lazaro, & Urbasos,
2023), pues el incremento de estas renovables sera esencial en el medio y largo
plazo para eliminar la dependencia energética de Europa (Hensley &
Gammelgérd-Larsen, 2022). Ademas, el debate en torno a la energia nuclear
debe reactivarse ya que las principales medidas contempladas actualmente
residen en retrasar el cierre de las plantas europeas. Sin embargo, el desarrollo
de este recurso puede jugar un papel fundamental en lograr la independencia
energética europea (Mazzucchi, 2022), que ademés cuenta con gran capacidad

de generacion nuclear.

o Sobriedad energética: Dado el desequilibrio entre la demanda y oferta, se
recomienda incrementar la inversion en mejorar la eficiencia energética de los
edificios e industrias, con el desarrollo de planes nacionales que dispongan la
renovacion de los sistemas eléctricos a largo plazo por otros mas eficientes
(European Scientific Advisory Board on Climate Change, 2023). Cabe destacar
que la eficiencia energética y reducciéon de la demanda se consideran la
intervencion mas rapida y baja en costes para mitigar los precios energéticos
(ONU, 2022). Ademas, esta medida contribuye a los programas de transicion de

la Union Europea a través de ayudas fiscales que también deberan otorgarse por
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parte de los Estados para apoyar los costes de renovacion en empresas y

familias.

e Transferir ayudas especificas en forma de subsidios, transferencias y/o bonos
sociales: Aunque estas tres vias no representan la totalidad de modalidades posibles
para proporcionar ayudas, se manifiesta a través de ellas la necesidad de que el grueso
de intervencion estatal adopte la forma de apoyo a los ingresos. En efecto, se ha
determinado que la fijacion de precios limite, aunque funciona y puede ser necesaria a
corto plazo para paliar de forma inmediata el incremento del precio (Vives, 2022),
terminan por causar desigualdad entre los consumidores, reducen la competitividad
comercial y son insostenibles de cara al futuro (McWilliams, Sgaravatti, Tagliapietra,
& Zachmann, 2024). Por tanto, la politica gubernamental debe, inevitablemente,
derivar en amortiguar el impacto de los altos precios a través de ayudas dirigidas a
grupos concretos (OECD, 2022). Ejemplo de ello son las ayudas a hogares con ingresos
bajos, personas vulnerables y empresas electrointensivas; es necesario que las
transferencias se produzcan a lo largo de toda la cadena de valor — incluyendo al por
mayor y que Alemania e Italia no realizaron — para evitar el traspaso de incremento de

costes aguas abajo.

e Reducir impuestos a consumidores, transportistas e industrias: Mientras que la
imposicion de limites a los precios de la energia ha sido criticada como una medida
“injusta” y desigual, los gobiernos pueden contribuir al precio final de la gasolina y
facturas eléctricas a través de la reduccion de impuestos. Esto permite que los
proveedores reduzcan la pérdida de ingresos, si bien debe implementarse unicamente
en el corto plazo dado que conlleva una disminucidn de ingreso fiscal insostenible a

largo plazo (OECD, 2022).

¢ Incrementar los impuestos extraordinarios a las empresas eléctricas: Las medidas
a implementar para aliviar el impacto del conflicto conllevan un inevitable aumento del
gasto. Por ello, una forma de financiarlo es a través del incremento de los impuestos
extraordinarios a las empresas energéticas, cuyos ingresos se ven exponencialmente

incrementados a raiz del conflicto y contraccion de la oferta (ONU, 2022).

La eficacia de las respuestas precisa de la interaccion entre las politicas presentadas. Si no se

reduce la dependencia energética, sera dificil implementar el resto de medidas al no poder
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ofrecer alternativas energéticas a precios razonables. Ademas, una mayor independencia

permite la concentracion del gasto y esfuerzo en paliar el impacto econémico.

5. Conclusiones y limitaciones

Esta tltima seccion tiene por finalidad resumir las principales aportaciones de los apartados
presentados en este trabajo. El objetivo principal era analizar el impacto econdémico de la
Guerra de Ucrania en la Eurozona, asi como las respuestas dadas en materia de politica
monetaria y fiscal por la unién monetaria y sus paises. Para ello, se ha aplicado el estudio a
cuatro paises: Espafia, Italia, Alemania y Francia. Esta eleccion ha quedado justificada, al igual

que la pregunta, en la primera seccion del trabajo, con la introduccidn, objetivos y metodologia.

Ademas, cabe destacar como principales limitaciones el contexto atipico previo al
conflicto, donde la economia todavia se estaba recuperando de la pandemia, asi como el espacio
limitado del presente trabajo, que restringe en cierto modo la profundidad de detalle aportado.
De hecho, el alcance y extension del trabajo no ha permitido ahondar en las razones por las que
las tasas de desempleo no parecen verse afectadas por el conflicto de Ucrania. Entre las posibles
razones estan el aumento de gasto a través de la oferta de empleo publico, la utilizacion de
fondos de la Union Europea o incluso una posible disminucion de la calidad laboral de los
empleados donde, pese a no verse afectado el nimero de desempleados, las condiciones
laborales si se hayan visto empeoradas. Sin embargo, seria necesario desarrollar un estudio mas
profundo y detallado del indicador para poder responder esta pregunta, lo cual se plantea como

posible linea futura de investigacion.

En la segunda seccion, dedicada al marco tedrico, se ha incluido un resumen de la
literatura existente con respecto al papel que tienen los conflictos en la economia, completando
asi la pertinencia y justificacion del tema escogido. Ademas, se ha proporcionado un breve
detalle sobre los principales indicadores econdmicos observados en la seccion de analisis

empirico.

Este analisis se ha enmarcado en la tercera seccion, donde se han abordado en
profundidad las consecuencias econdmicas del conflicto, entre los cuales se ha destacado el
fuerte incremento de la inflacion para toda la Unidon Europea y Eurozona, derivada en gran
parte del aumento de precios energéticos y la dependencia de Rusia. Ademas, en esta seccion
se ha explicado el radical cambio de politica monetaria llevado a cabo por el BCE para combatir

la inflacion, con subidas recurrentes de los tipos de interés. De igual manera, se han detallado
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las politicas fiscales de Europa y por pais, y se ha analizado cuantitativamente la evolucion de

los indicadores en las cuatro economias.

Para realizar la comparacion, en la cuarta seccion se ha proporcionado un resumen del
analisis realizado para identificar las principales causas del impacto, asi como las politicas que
han demostrado una mejor gestion ante este. En este apartado se ha concluido que la
dependencia energética ha limitado notablemente la capacidad de los paises de hacer frente a
la situacidon, y que las medidas fiscales son realmente efectivas si se realizan de manera

transversal, aliviando el impacto a consumidores y empresas en toda la cadena de valor.

Finalmente, la quinta secciéon ha proporcionado un resumen de las acciones que se
consideran mas relevantes de cara a minimizar el impacto econdémico del conflicto en la
economia de la Eurozona. Cabe estacar que, como se exponia en el marco teorico, la
interdependencia entre estados hace que cualquier conflicto pueda afectar de forma
trascendental a la economia de un pais no involucrado. Por ello, se destaca como medida
fundamental reducir la dependencia energética de fuentes externas, maximizando la
diversificacion y fomentando la aceleracion de las renovables o planteamiento de alternativas.
Asimismo, las politicas de alivio fiscal deben ir destinadas a todos los grupos de interés de la
economia para controlar la subida de precios en todas las fases, principalmente a través de

apoyo a los ingresos, minimizando el impacto final.

En conclusion, la seguridad energética de Europa se ha puesto en duda a raiz de un
conflicto externo, experiencia que debe servir a sus Estados miembro para identificar la
necesidad de reducir la dependencia de actores externos y abordar las posibles consecuencias
de manera preventiva, pues la falta de ello hard que sea demasiado tarde y las economias sufran
notablemente, pudiendo incluso entrar en periodos de recesion como ha sido el caso de

Alemania, la economia mas fuerte de Europa.
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