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Mensajes principales

La invasion rusa de Ucrania y las severas sanciones asociadas representan un significativo choque de oferta, con
efectos negativos tanto sobre el crecimiento como sobre la inflacidn, a través de los canales de materias primas,
volatilidad financiera, confianza y cadenas de suministro. En el contexto actual, la incertidumbre es
excepcionalmente elevada.

Espafia tiene una exposicion comercial y financiera limitada a Rusia y Ucrania, pero su impacto comercial indirecto
puede ser relevante en sectores especificos como la energia y la alimentacion. Las regiones con una mayor
intensidad de uso de la energia en su PIB y mayor apertura comercial, con especial exposicion a los insumos
afectados, se podrian ver mas perjudicadas.

Al igual que en el comercio de bienes, la exposicion en el ambito inmobiliario también es muy reducida. La compra
de viviendas en Espafa por parte de rusos y ucranianos supuso algo menos del 5% de las realizadas por el
conjunto de los extranjeros en los siete ultimos afios. Lo mismo pasa en el sector turistico, donde el gasto por parte
de visitantes rusos apenas alcanzo el 2,1% del total entre 2016 y 2019.

Las politicas publicas van a ser clave en la mitigacion de los efectos de la guerra, por ejemplo las dirigidas a
contener el impacto del incremento del precio de la electricidad y la gasolina. En ausencia de un pacto de rentas, el
desigual impacto de la inflacion puede hacer que aumente la conflictividad social.
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Espafa tiene una exposicion comercial directa muy limitada a Rusiay

Ucrania...

ESPANA: FLUJOS COMERCIALES NOMINALES

CON RUSIA Y UCRANIA
(PESO EN EL TOTAL, PROM. 2014-21, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Durante el periodo 2014-2021, las
importaciones nominales de bienes desde
Rusia apenas representaron un 1,3% del
total; desde Ucrania un 0,4%. En el caso
de las exportaciones de bienes las cifras
se reducen a la mitad.
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... pero su impacto comercial indirecto puede ser relevante en sectores
especificos como la energia y la alimentacion

IMPORTACIONES NOMINALES POR PRODUCTO = Las relaciones comerciales con Rusia y

(PESO ENEL TOTAL, PROM. 2014-21, %) Ucrania se concentran en sectores

desde RUSIA importantes como la energia o la alimentacion.
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C?g?,z;es g Grasasy Piensos tendra sobre la economia espafiola.

(8%) (6%)
Entre paréntesis, el peso en el total de la energia o alimentos que importa Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Las ventas de textiles y ciertos bienes de consumo duradero tambiéen podrian

verse castigadas

EXPORTACIONES NOMINALES POR PRODUCTO

(PESO EN EL TOTAL, PROM. 2014-21, %)
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Entre paréntesis, el peso en el total de la energia o alimentos que importa Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Las ventas de bienes espafoles a Rusia y,
sobre todo a Ucrania, tienen un peso
reducido.

Destacan las exportaciones a Rusia de
semillas, textiles y confeccion y de otros
bienes de consumo duradero. Entre 2014 y
2021, se vendio a Rusia el 12,1% del total de
semillas y oleaginosas exportados, el 2,6%
del total de otros bienes de consumo duradero
y el 2,1% de textiles. Durante el mismo
periodo, a Ucrania se exporto el 6,6% del total
de semillas y frutos oleaginosos y el 3,1% del
total de carbon, si bien, estos productos tienen
un peso infimo en el total de las ventas de
alimentacion y energia (0,4% vy 1,%
respectivamente.
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Cataluia, Pais Vasco, C. Valenciana, Galicia, Murcia, Andalucia y Madrid
destacan en el comercio de bienes con Rusiay Ucrania

IMPORTACIONES DESDE RUSIA Y UCRANIA EXPORTACIONES A RUSIA Y UCRANIA
(PROM. 2014-21, PESO EN EL TOTAL IMPORTADO DESDE CADA (PROM. 2014-21, PESO EN EL TOTAL EXPORTADO A CADA
PAIS, %) PAIS, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Adicionalmente, las expectativas sobre la escasez relativa de la produccion
mundial presiona al alza los precios de los combustibles y el gas

MATERIAS PRIMAS: PREVISIONES

a Elimpacto por sector sera desigual.
(PROMEDIO 4T19= 100, PROMEDIO TRIMESTRAL) El aumento en el coste de transporte sera
175 . 250 espemalmente negatlyo para _Ios sectores
VAT abiertos a la economia mundial,
- . . . -
150 TSty 625 particularmente la industria y el turismo,
125 \ =% 500 y también para el sector agroalimentario
100 \\ 475 y la construccion.
75 250 = Las estimaciones de BBVA Research apuntan
- 1o a que el impacto del mayor precio de
la energia podria restar casi 2,0 pp al PIB
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= Petroleo Brent, USD/barril (izda.)
== Gas europeo, USD/MMBtu (dcha.)

Fuente: BBVA Research.
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Las regiones y sectores con una mayor intensidad de uso de la energia se
podrian ver mas perjudicadas

CONSUMO ENERGETICO POR UNIDAD DE PIB PARTICIPACION DE LA INDUSTRIA EN EL
(2019) CONSUMO DE GAS NATURAL
0025 (PESO EN EL TOTAL, 2019, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Encuesta de Consumos Energéticos, INE. Fuente: BBVA Research a partir de IDAE

En 2019 las dos mayores fuentes de energia empleadas por la industria espafiola fueron el gas natural (41%) y la

electricidad (32%). La industria quimica, la de minerales no metalicos y la de la alimentacion bebidas y tabaco estan entre

las mas expuestas al gas natural. A la electricidad, lo estan la de la siderurgia, junto con la quimica y la de la alimentacién.



La incertidumbre econdmica nuevamente en niveles inusualmente altos

INDICE BBVA RESEARCH DE INCERTIDUMBRE DE
POLITICA ECONOMICA
(INDICE: 0 A 100)

100

El aumento de la incertidumbre podria
trasladarse en una caida de la confianza con

implicaciones negativas sobre la inversion y el
consumo.

80 La volatilidad en los mercados financieros es

reflejo de la incertidumbre reinante. Después
de una disminucion importante al inicio del
conflicto, la renta variable se ha recuperado.
Sin embargo, el Eurostoxx 50 termino el mes
de marzo un 9% por debajo de su nivel de

inicio de afio en un entorno de elevada
incertidumbre.
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5 o Esto, probablemente habria reducido la
= g rigueza financiera de las familias espafolas y,
° e por lo tanto, sus expectativas de consumo.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de GDELT.
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La exposicion directa de las entidades financieras espafiolas es muy
reducida

EXPOSICION DIRECTA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS ESPANOLAS
(MILLONES DE EUROS, DIC-21)

ot 0,3%

PESO EN EL
CAPITAL CONTABLE* -

672 ve -
49 ve

e o
PESO EN EL 0,02%

TOTAL DE ACTIVOS*

* Rusia + Ucrania.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Autoridad Bancaria Europea.

La exposicion directa de las entidades financieras espafiolas es muy pequefia - 672 M€ a Rusia 'y 49 M€ a Ucrania a

diciembre de 2021, lo que representa 0,02% del total de activos y 0,3% del capital de la banca espafiola.
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Asimismo, el peso de Rusiay Ucrania en la inversion extranjera en Espafia es
marginal, Catalufia (receptora) y Madrid (emisora), las dos mas expuestas

FLUJOS DE INVERSION BRUTA : > _ . -
(promedio 2010-21,% DEL TOTAL) a Lainversion extranjera directa en Espafia de

los rusos y ucranianos tan solo alcanzo un
0,1% entre 2010 y 2021, con Catalufia como
la region que mas acaparo dicha inversion

RUSIA / (55% del total).
ESPANA— () 294 0,19%p < UCRANIA

= En el caso de la inversion espanola en estos
dos paises, el peso en el total, para el mismo
periodo, fue de apenas un 0,2%, siendo
1 Madrid la comunidad que mas invirtio (61%).

Inversion no ETVE.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Al igual que en el comercio de bienes, la exposicion en el ambito

inmobiliario también es muy reducida

COMPRA DE VIVIENDAS POR RUSOS Y UCRANIANOS
EN ESPANA
(% DEL TOTAL DE LAS COMPRAS DE EXTRANJEROS)

4,0
3,8

3,5

3,2
3,0

25 2,5

2,2
2,0 1,8 ’

1,6
15 1,4

1,2
1,0

0,5

0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=—=Rusia =—=Ucrania

Fuente: BBVA Research a partir de Registradores.

Desde 2015, Rusia es uno de los 10
principales compradores de vivienda en
Espafa, Ucrania se situa entre los 20
primeros.

La compra de viviendas supuso el 4,5% de las
realizadas por el conjunto de los extranjeros
en los siete Ultimos anos. El peso de las
compras de rusos ha pasado del 3,8% del
total de operaciones de extranjeros en 2015 a
poco mas del 2% en 2021. En el caso de
Ucrania, el peso se ha reducido del 1,8% en
2015 al 1,2% en 2021.

Catalufia y la Comunitat Valenciana serian las
regiones mas expuestas al mercado ruso;
Navarra y Asturias al ucraniano.
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El sector turistico de Catalufia, Baleares y Andalucia se veria algo mas
expuesto

ESPANA: GASTO DE LOS TURISTAS INTERNACIONALES a |Los turistas rusos representaron el 1,4% del
I(EZL(J)éSé,)SP)ESO EN EL TOTAL EN %, GASTO MEDIO POR PERSONA EN total de tl:lri-StaS extranjeros en Egpaﬁa y su
20 1600 gasto turistico, un 2,1% (promedio 2016-19).
1400 = Pese a representar un reducido porcentaje del
15 1200 total de visitantes extranjeros, su importancia
radica en el elevado gasto que realizany en
1000 una mayor presencia en determinadas
10 800 regiones.
600 = En 2019, el gasto medio por persona de los
5 400 turistas rusos fue de 1.516 euros, uno de los
oo mas altos dentro ,del émbi,to europeo.
. Cataluiia acaparo algo mas del 50% de los
0 0 viajeros rusos totales, le siguieron Baleares
Reino Unido Alemania Francia Rusia (11%)’ Andalucia (10%) y Madrid (8%) y C.

m Peso en el total Gasto medio por persona (gje drch.) Valenciana (7%)-

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Finalmente, la invasidn ha provocado un éxodo masivo de ciudadanos
ucranianos

ESPANA: POBLACION POR PAIS DE NACIMIENTO = Segun las cifras de ACNUR* mas de cuatro
(PESO ENEL TOTAL, %) millones de ucranianos han abandonado su
6 pais en las primeras cinco semanas de la
guerra.
5
a  En Espafia, en 2021, vivian alrededor de
4 95mil rusos y 115mil ucranianos (0,2% del
. total). Respecto del total de europeos viviendo
en Espafa, su peso aumenta hasta el entorno
5 del 5%, siendo los rusos mas numerosos en la
Cataluiia (8%) y los ucranianos en Murcia
1 l I (11%).
0 — = Si bien Polonia contabiliza el mayor numero
Total Extranjeros Europeos de refugiados ucranianos, es de esperar que
*Ag;;:‘;fjfw'uL:;mizfuglados_ Espafia reciba un importante niimero del total
1 Del sistema de cuotas establecido por la Unién Europea en la tltima gran crisis migratoria. de desplazados (alrededor del 10%1)

También a partir de los datos de migracién en Europa de Eurostat (en 2018 el peso migratorio de
los ucranianos en Espafia fue de alrededor de un 12%).
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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