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RESUMEN

Una hipotética interrupcion de las importaciones de materias primas energéticas procedentes de
Rusia podria tener un impacto significativo sobre la economia espafiola. La dificultad para sustituir
dichos productos a corto plazo supondria una reduccién en la oferta de energia y un agravamiento
del actual episodio inflacionista, lo que implicaria, por ambas vias, un lastre para la actividad
econdmica. En cualquier caso, dado que la dependencia con respecto de la energia rusa es
menor en Espafa que en el resto de las economias europeas, los efectos sobre nuestra economia
serian notablemente mas reducidos. Por ultimo, el impacto se ve amplificado como consecuencia
de la propagaciéon de la perturbacion a través de las cadenas globales de produccién, que es
particularmente pronunciado en determinados sectores de actividad. La interrupciéon de
exportaciones o de las importaciones del resto de los bienes también tendria un impacto negativo
sobre las economias europeas, aunque su efecto seria mas limitado que en el caso de las materias
primas energéticas.
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Este articulo ha sido elaborado por Javier Quintana, de la Direccion General Adjunta
de Economia e Investigacion.

Ademas de una grave crisis humanitaria, la invasion rusa de Ucrania supone una
perturbacion considerable para la actividad econdmica. En concreto, las
consecuencias econdmicas del conflicto pueden condicionar el devenir tanto de
la economia espafola como de la europea a través de diferentes canales:
el encarecimiento de las materias primas energéticas, la reduccion de los flujos
comercialesy la confianza asociada al incremento de la incertidumbre econdmica,
que puede lastrar las decisiones de consumo e inversidon de hogares y empresas,
asi como derivar en un endurecimiento de las condiciones financieras'. Como
resultado, las proyecciones mas recientes del Banco de Espafa para la economia
espafiola?, que son las primeras tras el inicio de la guerra y fueron publicadas el
pasado mes de abril, incorporan una revision a la baja del crecimiento econémico
y al alza de la inflacién para el afio en curso respecto a las proyecciones anteriores,
que datan de diciembre.

Aun asi, los costes econdmicos de la agresiéon a Ucrania podrian ser incluso
mayores. En particular, los efectos adversos podrian verse agravados por una
hipotética escalada de las tensiones que desencadenase una interrupcién en las
importaciones europeas de materias primas energéticas producidas en Rusia, ya
fuera a iniciativa de las autoridades de este pais o de las europeas®. Si bien existen
planes, como el programa REPowerEU de la Comision Europea, orientados al
ahorro y la diversificacién de fuentes energéticas, un corte subito de suministro
afectaria tanto a través de una menor disponibilidad de energia como de un aumento
adicional de los costes de esta. La intensidad del impacto seria heterogénea entre
los paises de la Union Europea (UE) en funcion de su dependencia energética de
Rusia. Por ejemplo, en torno al 18 % de los productos de la mineria energética (gas
y carbdn) y el 9 % de los productos derivados del petréleo que se consumen en la
UE se importan de Rusia, frente al 3% y el 2,5 %, respectivamente, en el caso de

1 Veéase “Posibles canales de impacto econémico en la UEM del conflicto bélico en Ucrania”, recuadro 2, «Informe
trimestral de la economia espanola», Boletin Econdmico, 1/2022, Banco de Espana.

2 Véase “Proyecciones macroeconomicas para la economia espanola (2022-2024)”, recuadro 1, «Informe trimestral
de la economia espafola», Boletin Econémico, 1/2022, Banco de Espana.

3 Desde el inicio del conflicto, la UE ha impuesto sanciones que limitan la operativa de entidades financieras rusas
y restricciones al transporte o el comercio en determinados sectores. Para mas detalles, véase https://www.piie.
com/blogs/realtime-economic-issues-watch/russias-war-ukraine-sanctions-timeline.

BOLETIN ECONOMICO 2/2022 CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE UN HIPOTETICO CIERRE COMERCIAL ENTRE RUSIA Y LA UNION EUROPEA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/22/T1/Fich/be2201-it-Rec2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/22/T1/Fich/be2201-it-Rec1.pdf
https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/russias-war-ukraine-sanctions-timeline
https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/russias-war-ukraine-sanctions-timeline

BANCO DE ESPANA

4

Espafa. Ademas, a la hora de cuantificar las consecuencias econdmicas de un
hipotético corte del suministro energético ruso, es fundamental tener en cuenta
tanto el impacto directo como la propagacién a través de las cadenas de produccion
a escala global. Es decir, el efecto directo del aumento del coste energético para un
sector concreto en un pais determinado acarrearia un cierto encarecimiento de sus
productos, que, a su vez, afectaria a sus clientes en el resto de los sectores y
paises, incluida Espana.

Para aproximar el potencial impacto econémico en Espafia de este escenario,
este articulo considera un modelo sectorial multipais, basado en el de Bagaee y
Farhi (2021), que tiene en cuenta las relaciones cliente-proveedor en los procesos
productivos, asi como el origen geografico de los diferentes insumos. De este
modo, dicho modelo resulta especialmente apropiado para cuantificar los efectos
de un corte del suministro energético ruso sobre el resto de las ramas productivas de
los distintos paises. Ademas, permite considerar diferentes supuestos acerca de la
capacidad de adaptacion de los procesos productivos frente a la limitacion de
la oferta de energia y de la capacidad de sustitucién de las importaciones
energéticas rusas de acuerdo con la evidencia empirica disponible [por ejemplo,
Boehm, Levchenko y Pandalai-Nayar (2021)].

Segun los resultados obtenidos, una hipotética interrupcion de importaciones
energéticas procedentes de Rusia acarrearia un impacto sobre el PIB de la economia
espafnola de entre un 0,8% y un 1,4% a lo largo del primer afo, en funcién del
supuesto que se considere sobre la capacidad de las economias europeas de
sustituir las fuentes energéticas rusas. En el caso de otras economias europeas, el
impacto se situaria entre un 1,9 % y un 3,4 % para Alemania, un 1,2 % y un 2 % para
Francia, y un 2,3 % y un 3,9 % para ltalia. El impacto sobre el conjunto de la UE se
situaria entre un 2,5% y un 4,2 % del PIB. Estos valores deben considerarse como
impactos a corto plazo y cuya magnitud iria reduciéndose segun aumentase la
capacidad de sustitucion de las importaciones energéticas rusas. Dichos resultados
se encontrarian dentro del rango de estimaciones disponibles para otros paises,
como Alemania, donde la cuestién ha suscitado un creciente debate dada su
relativamente alta dependencia energética respecto a Rusia*. Asimismo, cabe
destacar que, en lineas generales, los sectores mas afectados serian aquellos mas
intensivos en el uso de energia, como son el transporte, la industria de metales
basicos o la industria quimica, mientras que el efecto seria mas limitado para los
sectores de servicios. Finalmente, un hipotético cese del resto de los flujos
comerciales con Rusia tendria un efecto negativo adicional sobre las economias
europeas, aunque su magnitud seria sustancialmente menor que la de la suspension
de las importaciones de materias primas energéticas.

4 Recientemente, se han publicado diversos estudios sobre esta cuestion aplicados al caso de Alemania. Bachmann
et al. (2022) estiman un efecto de entre el 0,2% vy el 2,2% sobre el PIB en Alemania debido a un cierre de las
importaciones energéticas rusas. Bundesbank (2022) estima el efecto anualizado de una restriccion de
dichas importaciones en torno al 4 % del PIB.
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Al objeto de analizar el impacto de un hipotético corte de suministro de materias
primas energéticas procedentes de Rusia, se considera un modelo multisectorial de
redes de produccidén con economias abiertas basado en Bagaee y Farhi (2021). En
dicho modelo cada sector emplea para su produccién capital y trabajo, asi como
otros insumos intermedios y productos energéticos que obtienen de proveedores
del resto de los sectores nacionales e internacionales®. En este contexto, un corte de
suministro o cierre comercial se simula imponiendo la suspension de la importacion
0 exportacion de determinados productos frente a la economia rusa. Este modelo
es especialmente apropiado para ejercicios de esta naturaleza porque captura tanto
el impacto directo sobre los sectores afectados por la restriccion comercial como
su propagacion al resto de la economia a través de las relaciones cliente-proveedor
(o input-output).

Los resultados de estas simulaciones dependen fundamentalmente de dos
parametros del modelo: las elasticidades de sustitucion entre factores productivos
y las elasticidades del comercio internacional. Estas reflejan la capacidad que tienen
los diferentes sectores para responder a perturbaciones como un corte de
suministros procedentes de Rusia, tanto ajustando la combinacién de factores
productivos en sus procesos de produccion como sustituyendo las importaciones
rusas por las de otros paises. Dicha capacidad de adaptacion dependera, en el
mundo real, de multiples parametros técnicos, dificiles de conocer a priori. Ademas,
la existencia de reservas energéticas o las medidas para facilitar dicha sustitucion
que los Gobiernos europeos hayan puesto en marcha en el momento de la entrada en
vigor de las restricciones suavizarian el impacto a corto plazo. Del mismo modo, la
acumulacion de inventarios por parte del resto de los sectores podria limitar las
disrupciones de las cadenas productivas. Con el doble objetivo de reflejar la
incertidumbre existente sobre los valores reales de dichas elasticidades y de
aproximar el impacto en un horizonte a corto plazo, se considera un rango de valores
relativamente bajos de acuerdo con la evidencia empirica disponible, lo que refleja
una capacidad limitada de las empresas para responder a la perturbacién en el
futuro mas inmediato®.

En este sentido, la magnitud del impacto econémico de un corte de suministros
rusos sera distinta segun el horizonte temporal que se considere. Si bien a medio y

5 Los flujos comerciales entre sectores y paises, necesarios para calibrar los requisitos productivos de cada sector y
las relaciones input-output, se identifican a partir de las tablas ICIO (Inter-Country Input Output Tables) de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos para el afio 2018. Estas tablas contienen informacion
sobre las compraventas entre 44 sectores para cada uno de los 65 paises (mas un agregado del resto del mundo)
de la muestra, asi como sobre las ventas de cada uno de ellos a consumidores finales de cada pais.

6 Las estimaciones se realizan utilizando tres valores alternativos para la elasticidad del comercio internacional:
0,75, 1y 1,25. Estos valores estan en consonancia con las estimaciones de Boehm, Levchenko y Pandalai-Nayar
(2021) a corto plazo, frente a las elasticidades a largo plazo determinadas para las importaciones de gas natural
y petréleo superiores a 15y 50 en un horizonte de 12 afos segun Caliendo y Parro (2015). Por su parte, las
elasticidades de sustitucion entre factores productivos son de 0,2 y 0,9, en linea con Bagaee y Farhi (2021).
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a largo plazo cabe esperar que las economias tengan la capacidad de reemplazar
las importaciones procedentes de Rusia y de adaptar sus procesos productivos, a
corto plazo puede resultar mas dificil e implicar costes significativos. De esta
manera, las cifras presentadas en este articulo se pueden interpretar como impactos
esperados a lo largo del primer afo después del cierre comercial. En un horizonte
temporal mas amplio, y asumiendo que las restricciones comerciales se mantuvieran
en vigor de forma permanente, los efectos tenderian a reducirse gradualmente como
reflejo de la capacidad de adaptacion cada vez mayor de las economias europeas
para reemplazar las importaciones rusas.

las importaciones de materias primas energéticas rusas

Las materias primas energéticas procedentes de Rusia son los productos cuya
restriccion de importaciones podria tener un mayor impacto sobre la actividad y los
precios de las economias europeas, debido a tres motivos principales. En primer
lugar, las importaciones de productos energéticos rusos por parte de la UE suponen
una parte importante de sus flujos comerciales con Rusia (el 72 % sobre el total de
las importaciones y el 51 % sobre el total de las importaciones y exportaciones), y,
ademas, estas importaciones suponen un porcentaje significativo del consumo total
de los sectores energéticos en la UE (el 18 % en el caso del sector de la mineria de
productos energéticos, que incluye gas y carbon, y el 9 % en el caso de los productos
refinados del petréleo). En segundo lugar, la capacidad de sustitucion de las
importaciones energéticas rusas por parte de las economias europeas seria limitada
a corto plazo de acuerdo con la evidencia disponible [Boehm, Levchenko y Pandalai-
Nayar (2021)]. Por lo tanto, un hipotético corte de suministro supondria una notable
reduccidn de la oferta energética disponible y un significativo aumento de los costes
de produccion. La limitacion de la oferta energética reduciria la capacidad productiva de
los sectores y, al mismo tiempo, encareceria el precio del resto de las fuentes
energéticas disponibles, al concentrarse en estas la demanda. En tercer lugar,
puesto que la energia es un insumo esencial en los procesos productivos de la
mayoria de las ramas, el incremento de su coste se propagaria a cada uno de los
sectores de la economia no solo de forma directa por su uso en su propio proceso
productivo, sino también de un modo indirecto, con mayor intensidad que en el caso
de otros insumos menos esenciales, a través de las relaciones cliente-proveedor
entre distintos sectores.

Con todo esto, el impacto estimado de una suspension de las importaciones
energéticas rusas sobre la economia espafola supondria, segun las elasticidades
consideradas, una reduccion del PIB de entre un 0,8 % y un 1,4 % y un aumento de la
inflacion de entre 0,8 puntos porcentuales (pp) y 1,2 pp a lo largo del primer ano
respecto a un escenario sin dichas restricciones. En el escenario considerado como
mas probable, la reduccion seria del 1,1 % del PIB, y el incremento, del 0,9 pp de la
inflacion (véase grafico 1). Respecto al resto de las economias de la UE, el impacto
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Gréfico 1

IMPACTO DE LA RESTRICCION DE IMPORTACIONES ENERGETICAS RUSAS
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DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

7

seria significativamente mayor en las tres principales economias del area del euro
—Alemania, ltalia, Francia— y en los paises del este de Europa, debido a su mayor
dependencia energética de Rusia. En particular, la caida del PIB estimada para ltalia,
Alemania y Francia alcanzaria el 3%, el 2,6 % y el 1,5%, respectivamente. Para el
conjunto de la UE se producirian un retroceso de entre el 2,5% y el 4,2% en el caso
del PIB y unincremento de entre 1,6 pp y 2,7 pp en la tasa de inflacion (véase grafico 1).
En todo caso, conviene destacar que la magnitud de estos impactos debe valorarse
con una extraordinaria cautela, debido a la enorme incertidumbre existente acerca del
desarrollo de los eventos geopoliticos y de la reaccion de las economias europeas.

Estos impactos se refieren al corte de suministro para el conjunto de materias primas
energéticas procedentes de Rusia. Ahorabien, sila interrupcién de las importaciones
afectara solo a la mineria energética (que incluye tanto gas natural como carbén), la
repercusion seria mayor que en el caso de la suspension de las importaciones de
productos derivados del petréleo. En concreto, las proporciones aproximadas
dentro de los efectos totales serian, respectivamente, del 70 % y del 30 % (véase
grafico 1).

El impacto seria menor en el caso del cese de las compras de productos refinados
del petréleo, debido a diversos factores. Por un lado, la dependencia europea de
las importaciones rusas es mayor en cuanto al consumo de gas natural que en
cuanto al de petréleo, tal y como se ha discutido anteriormente. Por otro lado, las
alternativas parareemplazar las importaciones de gas natural ruso son mas escasas
que las del petrdleo. La limitacidén de infraestructuras restringe la capacidad de
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Grafico 2

IMPACTO SECTORIAL DE UNA RESTRICCION DE IMPORTACIONES ENERGETICAS RUSAS
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sustituir el gas recibido a través de gaseoductos con importaciones de gas natural
licuado. Ademas, la posicidon rusa es mas dominante en el mercado del gas natural que
en el mercado del petrdleo, donde existe un mayor nivel de competencia. Finalmente,
cabe destacar un tercer factor muy relevante, relacionado con el papel de cada uno
de estos distintos insumos energéticos en las cadenas de produccién. El gas
natural y el carbén son insumos de uso mas intensivo por parte de industrias
situadas al principio de las cadenas productivas, como la industria quimica,
mientras que los sectores situados al final de las cadenas de produccion e incluso
los consumidores finales presentan un mayor consumo de productos derivados del
petréleo. Por lo tanto, el impacto de una reduccién de la oferta de gas natural
se veria reforzado por su propagacion al resto de las ramas a lo largo de la cadena
de producciodn.

Desde una perspectiva sectorial, las ramas de la economia espanola que sufririan
una caida mas acusada de su produccion serian algunas de las que hacen un
consumo de energia mas intensivo, como el transporte, las manufacturas pesadas
o la industria quimica (véase grafico 2). En el otro extremo se situarian algunas
ramas de servicios, como las inmobiliarias, cuya actividad apenas se veria afectada.
Ahora bien, como se ha indicado anteriormente, la contraccién del valor afadido
en cada uno de los sectores se debe no solo al impacto directo debido al
encarecimiento de la energia, sino también a la propagacion de estos efectos
directos a través de las cadenas de produccioén. Por este motivo, el aumento de
costes en algunos sectores con un papel central en las cadenas productivas, como,
por ejemplo, el transporte o la industria quimica, repercutira también sobre el resto
de las ramas, independientemente de la intensidad energética de estas ultimas.
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Gréfico 3

PROPAGACION INTERNACIONAL DE LOS EFECTOS DE LA RESTRICCION DE IMPORTACIONES ENERGETICAS
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Ademas, la propagacion de los efectos a través de las cadenas de produccion no
ocurre exclusivamente entre los sectores de un mismo pais: las perturbaciones que
sufren los proveedores europeos de las industrias espafolas también se haran notar
sobre el PIB y el nivel de los precios en Espafia. Por ejemplo, algunos sectores de la
economia espafola, como la fabricacion de vehiculos o la produccion farmacéutica,
tienen un alto nivel de dependencia de sus clientes y proveedores situados en otros
paises de la UE. Asi, estos sectores se verian expuestos de manera indirecta a las
limitaciones de produccion en el resto de los paises debidas a las restricciones
energéticas. En concreto, en torno a la mitad de la caida del PIB estimada para
Espafia como consecuencia del cese de importaciones energéticas con origen en
Rusia se deberia al impacto a través de los flujos comerciales con el resto de los
paises de la UE (véase grafico 3).

Suspension del resto de las importaciones y las exportaciones entre Rusia
y la Unién Europea
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Por ultimo, se ha considerado un ejercicio adicional en el que, ademas de una
hipotética interrupcion de las importaciones de materias primas energéticas rusas,
se asume que las tensiones geopoliticas asociadas a la guerra conducen a un cese
total de los flujos comerciales entre Rusia y la UE. Si este fuera el caso, cabe esperar
que el impacto sobre el PIB de Espana y del resto de los paises europeos de la
suspension de las exportaciones de la UE hacia Rusia fuese menor que el del cese
de las importaciones. Las razones para ello son dos. Por un lado, el valor nominal
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Gréfico 4
IMPACTO DE UNA RESTRICCION TOTAL DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES ENTRE LA UE Y RUSIA
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de los bienes y servicios que la UE compra en Rusia es mayor que el valor de los
bienesy servicios que le vende aese pais (un 1 % y un 0,6 % del PIB, respectivamente,
aunque con diferencias notables entre las distintas economias europeas). Por otro
lado, a diferencia de las importaciones energéticas, el cese de las exportaciones no
se propaga a través de las cadenas de produccién como consecuencia del aumento
de los costes de los insumos intermedios y los consiguientes efectos cascada.
De hecho, el impacto sobre la inflacion de un cierre total de los flujos comerciales se
deberia a la vertiente importadora, mientras que la desaparicion de las exportaciones
no impactaria de manera significativa sobre los precios de la UE.

En el caso de Espafa, el efecto sobre el PIB de un hipotético cierre total del comercio
entre Rusia y la UE seria de -1,8%’; es decir, implicaria una caida adicional de
0,7 pp con respecto al escenario de cese de las importaciones energéticas. Este
efecto se repartiria entre la suspension del resto de las importaciones y la de las
exportaciones en cuantias respectivas de 0,3 pp y 0,4 pp (véase grafico 4). En cuanto
a la inflacion, el impacto total seria de 1,4 pp, con un efecto adicional de 0,5 pp con
respecto al escenario inicial, que se explicaria integramente por el cese del resto de
las importaciones, debido a la ausencia de efectos cascada en el caso de las

7 Notese que esta cifra se refiere a la comparacion con un escenario sin conflicto bélico a lo largo del primer ano
desde el inicio del cese de los flujos comerciales, a diferencia del impacto presentado en el gjercicio de sensibilidad
de las ultimas proyecciones del Banco de Espafna, que se referia a la comparacion con el escenario central a lo
largo de 2022, que ya incorporaba el efecto de un cierto incremento de los precios de la energia como
consecuencia de la guerra en Ucrania, en linea con los mercados de futuros. Para mas detalles, véase
“Proyecciones macroeconémicas para la economia espafola (2022-2024)”, recuadro 1, «Informe trimestral de
la economia espanola», Boletin Economico, 1/2022, Banco de Espana.
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exportaciones que se ha discutido anteriormente. En los casos en los que se
consideran los supuestos mas restrictivos en cuanto a la capacidad de sustitucion
de las importaciones y exportaciones, el impacto total sobre la economia espafiola
podria suponer una caida de hasta el 2,4 % en el caso del PIB y un aumento de
1,7 pp en el caso de la inflacion (véase grafico 4).

En el resto de las economias de la UE se produce un efecto cualitativamente
similar, pero, al igual que en el caso del cese de importaciones energéticas, es
significativamente menor en Espafa. Por ejemplo, para el conjunto de la UE, el
impacto negativo adicional sobre el PIB de suspender el resto de las importaciones
procedentes de Rusia seria de 1,2 pp, frente a los 0,3 pp del caso espafol. Esta
diferencia seria relativamente menor por lo que se refiere a las exportaciones,
dado que la heterogeneidad por paises en el peso de las ventas a Rusia es
comparativamente mas reducida que en el caso de las importaciones de bienes
producidos en ese pais. En concreto, el impacto adicional en términos de PIB debido
a un cese de las exportaciones seria de 0,6 pp en el conjunto de la UE, frente a los
0,4 pp de Espafa (véase grafico 4).

31.5.2022.
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