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1. INTRODUCCION

Desde 2020, el mundo ha vivido eventos trascendentales como la crisis sanitaria
provocada por el coronavirus y el conflicto bélico que estalld en Ucrania a principios de
2022. Estos hechos han impactado de forma significativa en el desarrollo de la coyuntura
econdmica a nivel global.

Por un lado, la pandemia afectd a la economia de los distintos paises con una
recesion no vivida desde la Segunda Guerra Mundial. Las medidas de apoyo llevadas a
cabo para mitigar los efectos de la pandemia influyeron en el crecimiento de los paises y
en la recuperacion de la economia. Por otro lado, cuando las economias comenzaban a
mostrar signos de mejora tras la crisis del COVID-19, Putin decidié invadir Ucrania
haciendo estallar una guerra. Este conflicto provocd un aumento en el precio de materias
primas como el petréleo y el gas natural, asi como la subida en el precio de los alimentos.

En medio de desafiantes acertijos politicos, los formuladores de politicas han
respondido. Para ayudar a reducir la inflacion, la politica monetaria se ha endurecido
significativamente en la mayoria de las economias del G-20. Para aliviar la presion sobre
el coste de vida, particularmente en Europa, se han implementado medidas fiscales al
mismo tiempo. Sin embargo, en muchas economias, estos pasos con frecuencia se han
tomado en situaciones de incertidumbre con el objetivo de disminuir el impacto del
aumento de los precios globales.

En un esfuerzo por garantizar el suministro de alimentos nacionales, también se
han establecido restricciones comerciales. Algunas economias han aumentado su
dependencia de los combustibles fosiles para abordar los problemas de seguridad
energética, lo que ha frenado la transicion ecologica.

Una materia prima, también conocida como commodity, es “todo bien que es
transformado durante el proceso de produccion hasta convertirse en un bien de consumo”
(Caballero, 2020). Estos productos bésicos se negocian en el mercado de futuros y se
pueden clasificar en cuatro categorias.

- En primer lugar, el sector de la energia retine productos como el petroleo o el
gas natural.

- En segundo lugar, se encuentra la categoria de los metales que incluye el oro
y la plata, entre otros.

- Entercer lugar, el sector de la ganaderia esta formado por ganado, cerdo magro
y panza de cerdo.

- Por tltimo, el sector de la agricultura se compone de productos basicos como
el trigo o el café.

Los precios de las commodities, es decir, los productos bdsicos que se
comercializan en mercados internacionales fluctian principalmente como resultado de
los cambios producidos en la oferta y la demanda de estos. Estos cambios pueden estar
relacionados con factores climaticos, politicos, sociales o sanitarios que afectan a la
produccion o el consumo de las materias primas.

Ademas, otros aspectos como los avances tecnologicos que permiten mejorar la
extraccion, el transporte o el procesamiento de los productos basicos, asi como el
desarrollo econdomico global que determina el nivel de ingreso y las preferencias de los



consumidores, también puede influir en el valor de las commodities. Otros aspectos como
los avances tecnoldgicos o el desarrollo economico global también pueden afectar al valor
de los productos basicos. El coste y la accesibilidad de las materias primas tiene un gran
impacto en los mercados y el desarrollo economico de las naciones.

Los indices mas utilizados para medir la evolucion de los precios de las materias
primas que forman parte de los sectores nombrados anteriormente son Goldman Sachs
Commodity Index (GSCI), Dow Jones AIG Commodity Index (DJ AIG) y Reuters
Commodity Research Bureau Index (CRB). Este ultimo asigna un gran peso a los
productos agricolas mientras que el GSCI es el indice de mayor liquidez y de referencia
para los productos energéticos. El indice DJ AIG se encontraria en un punto intermedio.

Las maneras en las que el precio de las materias primas puede influir en la
economia son muy diversas, asi como el impacto en las distintas sociedades. En algunos
casos, los precios de las materias primas pueden causar un efecto en los costes de
produccion de la empresa y estos se trasladan a los precios de los bienes y servicios que
se ofrecen a los consumidores. Por ejemplo, un incremento en los precios de petroleo
repercutira en el aumento de los precios de los combustibles como la gasolina y el gasoil.

En otros casos, las materias primas afectan a los niveles de inflacion del pais en
forma de presiones inflacionistas. Ademas, la disponibilidad de materias primas afecta
tanto a los paises exportadores como importadores llegando a desempefiar un importante
papel en el comercio internacional. La escasez o sobreproduccion puede provocar
cambios en los precios, flujos e intercambios comerciales.

2. OBJETIVO

El objetivo del presente trabajo es analizar la evolucion en el mercado de las
materias primas desde el afio 2020 hasta nuestros dias. Durante este tiempo, el mundo ha
tenido que hacer frente a una pandemia iniciada a finales de 2019 en China y al estallido
de la guerra en Ucrania a principios de 2022. Estos acontecimientos han provocado
fluctuaciones en los mercados de materias primas que se han trasladado a la economia
general. Por ello, se pondra también especial atencion a las consecuencias que han podido
tener las variaciones de este mercado en la economia europea y en las politicas adoptadas.

3. MARCO TEORICO

El periodo comprendido entre 2020 y 2023 ha sido uno de los mas turbulentos y
complejos de la historia econdmica mundial. La irrupcién de la pandemia COVID-19 en
2020 supuso un shock sin precedentes que provoco una recesion mundial. La respuesta
coordinada de los gobiernos y las instituciones internacionales, basadas en el apoyo fiscal
y monetario, permitid una recuperacion parcial en 2021, pero también genero
desequilibrios macroecondémicos. En 2022, la aparicion de nuevas variantes del virus y la
guerra de Ucrania ha vuelto a frenar el crecimiento mundial y aumentar la incertidumbre.



3.1.Contexto global

El entorno global ha experimentado cambios y desafios desde el estallido del
coronavirus. Los paises vivieron la mayor crisis en mas de un siglo como consecuencia
de la pandemia de COVID-19, que contrajo la economia mundial un 3,5% durante 2020
(International Monetary Fund, 2021). Como resultado, la desigualdad tanto dentro como
entre las naciones aumentd de manera dréstica.

Las politicas econdmicas puestas en marcha al comienzo de la pandemia
permitieron mitigar a corto plazo algunos de los costes humanos mas graves. En las
economias emergentes, donde las pérdidas de ingresos agravaron los factores de
fragilidad econdmica, los efectos econdomicos de la pandemia fueron importantes.
En 2020, se hizo evidente que muchos hogares y empresas no estaban preparados para
soportar una interrupcion tan prolongada y significativa de sus ingresos.

Muchos presentaban niveles de deuda inmanejables y la disminucion de los
ingresos como consecuencia de la pandemia provocaron serias dificultades a la hora de
afrontar los pagos. Las familias tuvieron que hacer frente a las pérdidas de empleo o la
reduccion del salario en respuesta al cierre de las empresas. Por todo ello, esta crisis
también tuvo un impacto significativo en la desigualdad y la pobreza en todo el mundo.

Los gobiernos adoptaron instrumentos de politica fiscal y monetaria que no habian
sido utilizados anteriormente o no a grandes niveles, con el objetivo de solventar la
situaciéon. Entre las medidas se incluyeron programas de ayuda estatal de caracter
temporal, el control de las inversiones extranjeras directas, los recortes de las tasas de
interés y la activacion de paquetes de recuperacion.

De acuerdo con la disponibilidad de recursos y las caracteristicas unicas de los
riesgos que enfrentaba cada pais la combinacion de politicas seleccionadas para abordar
los efectos a corto plazo vari6 significativamente entre las naciones. Estas iniciativas
atenuaron la crisis de liquidez que afectaba a personas y empresas, aunque ocultaban la
verdadera situacion financiera de los prestatarios.

Por otra parte, el virus que inicialmente provoco un shock localizado en China
causo una gran incertidumbre y volatilidad en el mercado de materias primas. El cierre
de las fronteras y las limitaciones de caracter logistico afectaban a la produccion, entrega
y disponibilidad de las commidities. Las industrias relacionadas con la energia, los
metales y los productos agricolas, asi como los sectores de la hosteleria, el transporte y el
turismo estuvieron gravemente afectados.

Inicialmente, la caida de la demanda avivada por las restricciones provocd que
muchas materias primas, como el petroleo, registraran los niveles de precios mas bajos
desde 2009. La oferta experimentd reducciones en muchas economias exportadoras lo
que permiti6 dar algo de soporte a los precios. Si bien, a medida que las restricciones se
levantaban y los paquetes de estimulo econdmico apoyaban el restablecimiento de la
actividad economica, la demanda comenz6 a aumentar junto al comercio internacional.
Esto permiti6 una recuperacion del nivel de los precios.

En 2022, una inflacion no esperada por parte de los inversores llegd a alcanzar
maximos historicos. Los motivos que detonaron esta escalada fueron varios.
Principalmente, los cortes en la cadena de suministros, asi como los estimulos monetarios
y fiscales adoptados para hacer frente a la situacion generada por la pandemia mundial.
Los bancos centrales tuvieron que implementar politicas agresivas en el corto plazo



debido a una lenta respuesta inicial de subida de los tipos cuando comenz¢ el alza de los
precios. Otro fendémeno con gran influencia fue la guerra de Ucrania, a lo que se afiadirian
a lo largo del verano unas condiciones meteoroldgicas inusuales.

Ante las expectativas de una continua subida de precios y la debilidad del euro, el
Banco Central Europeo decidié aumentar los tipos de interés. Esta subida de los tipos
ayudaria, por un lado, a moderar las demandas salariales y, por otro lado, permitiria a las
empresas mantener los precios estables evitando una espiral de precios y salarios.
Asimismo, el coste de financiacion de los bancos se incrementaria provocando una
disminucion de la demanda de préstamos. Todo este conglomerado contribuiria a una
bajada de la inflacion.

La invasion del pueblo ucraniano por parte de Rusia gener6 una fuerte inflacion.
Ante este conflicto se cre6 una gran incertidumbre en la oferta mundial de crudo tras la
prohibicion de muchos paises a importar energia rusa, y es que Rusia ocupaba una
posicion privilegiada como productor mundial de petrdleo. Esto junto a unas expectativas
de demanda mas débiles hizo que el precio del crudo experimentara una fuerte subida.

El inicio de la alarma energética en Europa también propicié un cambio en los
mercados. Aunque esta nueva amenaza afectaria a la economia global, eran los paises de
la Unién Europea los que se podrian ver mas perjudicados por el problema. Las naciones
europeas que dependen del suministro de gas realizado por parte de Rusia son varias y las
constantes interrupciones en el suministro debido a la guerra con Ucrania generaban gran
incertidumbre.

El volumen de los inventarios no auguraba una buena situacion energética de cara
a los meses de invierno. Si habia un pais que estaba mas expuesto que el resto a los cortes
de aprovisionamiento era Alemaniay con el objetivo de asegurar unas buenas condiciones
para su poblacion durante el invierno, comenz6 a buscar nuevos proveedores de gas. El
problema de la oferta y la demanda como resultado de la escasez de gas también afecto
al precio de la electricidad. Por otro lado, las fuertes subidas en el precio del gas restaban
importancia a / no permitian una bajada de precios en el mercado de materias primas ya
que los altos precios energéticos no favorecen a la economia.

Ante esta situacion, los paises mas vulnerables al shock energético disefiaron
politicas fiscales de tipo expansivo como descuentos en el precio de los carburantes,
compensaciones a hogares y sectores vulnerables e incluso acciones para reducir la
dependencia energética. En paises como Espafia, se realizaron transferencias a empresas
afectadas por el alza de los precios energéticos y se concedieron cheques por valor de
200€ a hogares vulnerables. Estas medidas favorables para la ciudadania afectan a la hora
de ajustar los niveles de inflacion pues los bancos centrales deben intervenir de una forma
mas notable para poder alcanzar los objetivos en términos inflacionista.

El afio 2022 dejo claro que el conflicto entre Rusia y Ucrania no era un hecho
aislado, sino que afectaba a un gran ntimero de paises en diversos ambitos como energia,
alimentos y finanzas, entre otros. Durante este afo, los precios mas bajos de los alimentos
y la energia, asi como los aumentos de las tasas de interés de los bancos centrales han
permitido reducir la inflacion. Aun asi, las presiones subyacentes sobre los precios estan
demostrando gran tenacidad frente a la escasez de mano de obra en diferentes economias.

En este entorno, los niveles de deuda siguen siendo altos, lo que dificulta que las
autoridades fiscales respondan a nuevos problemas. A pesar de que la guerra y las
tensiones geopoliticas contintian, los precios de las materias primas, que se dispararon



después de que Rusia invadiera Ucrania, han disminuido. La situacion de los paises
afectados por los rebrotes de nuevas variantes de coronavirus parece estar mejorando y
contribuyendo positivamente a las cadenas de suministro afectadas.

A pesar de los precios mas bajos en los alimentos y la energia junto al progreso en
las cadenas de suministros, los riesgos son claramente a la baja como resultado de la
reciente agitacion del sector financiero y la mayor incertidumbre que ha resultado de ella.
Las vulnerabilidades del sistema bancario han aflorado como consecuencia de la
inesperada quiebra de dos bancos estadounidenses. A ello se ha sumado la pérdida de
confianza en Credit Suisse, un importante banco a escala mundial. El temor ante la
propagacion de los efectos a entidades no bancarias ha conducido a las autoridades a la
toma de medidas decisivas para estabilizar el sistema bancario.

Segun el pronostico de base, que parte del supuesto de que las recientes tensiones
en el sector financiero estan contenidas, el crecimiento disminuira de 3,4% en 2022 a
2,8% en 2023, para después amentar lentamente y estabilizarse en 3% en cinco afios; se
trata del prondstico a mediano plazo mas bajo en décadas (Fondo Monetario
Internacional, 2023).

El sombrio panorama para este afio se debe a la necesidad de una politica
monetaria mas estricta para reducir la inflacion, los efectos del reciente deterioro de las
condiciones financieras y la guerra en Ucrania. Debido a los precios mas bajos de las
materias primas, se prevé que la tasa de inflacion en su conjunto disminuya en relacion
con 2022, pero es probable que la inflacion subyacente disminuya lentamente.

Para combatir la inflacion, los bancos centrales deben mantener su postura
estricta, pero también deben estar preparados para utilizar todas las herramientas de
politica disponibles cuando sea necesario. De la misma manera, los gobiernos deberian
aspirar a adoptar una posicion generalmente restrictiva mientras brindan asistencia a
aquellos que se ven mas afectados por las crisis.

4. METODOLOGIA

Para llevar a cabo el objetivo de la investigacion se utilizara un método cualitativo
que permitira analizar la evolucion del precio de las materias primas energéticas y el de
los productos agricolas. Dentro de los productos energéticos, se pondra especial atencion
en el petréleo y en el gas natural, que son los principales recursos energéticos utilizados
a nivel global. En cuanto a los productos agricolas se estudiara la evolucion en términos
globales de las diferentes materias primas que lo componen.

5. ANALISIS DE DATOS

La pandemia de COVID-19 tuvo un impacto devastador en la economia mundial,
registrando su peor recesion desde la Segunda Guerra Mundial. Durante la crisis, se
observo una divergencia entre los precios de las materias primas y el nivel de actividad
de la economia real, que se debid a la combinacion de factores que afectaron tanto a la
oferta como a la demanda de los productos bésicos, asi como a otros aspectos relacionados
con la situacion financiera.

A lo largo del afio 2020 la inflacion descendi6 hasta una media de 0,3% (Banco
Central Europeo, 2020). El Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) mostro6 la
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limitada contribucién de la tasa de variacion de los precios de la energia y la ligera
aportacion de la tasa de variacion de los precios de los alimentos. El proceso de
desinflacion se estaba produciendo en un entorno de contraccion de la actividad
econoémica provocando la debilidad en la demanda de los consumidores. Durante el
verano y el otofo, los bajos precios de la energia, asi como las débiles presiones
inflacionistas continuaron frenando la inflacion.

Cuando la pandemia de coronavirus se desatd a nivel mundial, los precios de las
materias primas energéticas experimentaron una fuerte caida. La mayor parte de la
disminucion de los precios del petrdleo y el gas natural al inicio de la crisis sanitaria se
debid a los cambios en la demanda de estos recursos energéticos. Esta se redujo
significativamente a medida que la actividad econdmica se desacelerd como resultado de
las restricciones impuestas para contener la propagacion del virus.

La caida en los precios del petroleo se debid en un primer momento a la
preocupacion por el impacto de la pandemia en la demanda de petrdleo de China y se fue
acentuando durante los meses posteriores a medida que el virus se extendia y se imponian
restricciones a los viajes. El consumo mundial de petroleo cayé un 6% en el primer
trimestre de 2020 debido al impacto del COVID-19 (World Bank Group, 2020). Se
produjeron numerosas cancelaciones de vuelos, ordenes de permanecer en casa y
reducciones del comercio mundial, todo ello debilitd la demanda de crudo.

En el caso de sector aéreo, como consecuencia de la caida del transporte de
pasajeros, la demanda de combustible cayd vertiginosamente. A medida que se
recuperasen los viajes aéreos y avanzase el proceso de vacunacion, la demanda
aumentaria gradualmente. En comparacion con los otros combustibles principales para el
transporte, el consumo de diésel estuvo ligeramente menos afectado que la gasolina ya
que se utiliza para el envio de mercancias por barco y carretera. Estos experimentaron
una recuperacion mas completa que los desplazamientos en coche.

En la reunion mantenida en marzo por la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) no se llegd a un acuerdo sobre la extension en los recortes en respuesta
al creciente efecto del virus en la demanda. Debido a la falta de acuerdo se puso fin a los
recortes existentes. Si bien, Arabia Saudita decidi6 aumentar su produccién hasta su
capacidad maxima conduciendo a una mayor caida en los precios del petroleo.

Entre los productores no pertenecientes a la OPEP, los bajos niveles de precios,
asi como la falta de lugares a los que enviar o en los que almacenar la produccion llevaron
a varias empresas de Estados Unidos, Canada y Brasil a reducir los niveles de produccion
o cerrar. Como resultado, se produjeron despidos masivos y amortizaciones de activos.
Sin embargo, incluso a precios muy bajos, muchas empresas debian seguir generando, ya
que contraer la produccion del crudo es un reto.

Una fuerte reduccion de la produccion sobre todo por parte de la OPEP permitio
la recuperacion de los precios. Después de alcanzar un precio medio de 25 délares por
barril en abril, los precios del petréleo lograron recuperarse y llegar a la media de 45
dolares en agosto (Investing, 2020). No obstante, esta tendencia se vio interrumpida
durante un tiempo en los ultimos cuatro meses del afio debido a los nuevos rebrotes de la
enfermedad.



US$/bbl

80 — Brent 2019 average
.

60

40

20

0
o o o o o o ~
o o o o h o o
s & &% 3 § 3 &
- = S - ] el -

Grdfico 1. Evolucion de los precios del petroleo durante 2020 / Fuente: Banco Mundial y
Agencia Internacional de la Energia

La Unién Europea aprob¢ varias medidas con relacion a la restriccion de los viajes
no esenciales para contener la propagacion de la pandemia. Estas politicas afectaban a la
caida en la demanda de combustible ya sea para el transporte por carretera o aéreo y como
consecuencia, a la demanda de petroleo. Las limitaciones de circulacion también
provocaron graves problemas en otros sectores como el turistico.

A medida que avanzaba el afio, la situacion epidemioldgica mostraba signos de
mejora. Con la vista puesta en el verano, los paises comenzaron a permitir una mayor
circulacion de personas, bienes y servicios. En apoyo al sector turistico, la Union Europea
garantizo la liquidez para las empresas turisticas y ofrecio bonos a los consumidores para
el reembolso de los viajes cancelados. De manera indirecta se favoreceria el aumento en
la demanda de combustible para la realizacion de los viajes.

Al 1gual que las empresas relacionadas con el turismo otras sufrieron cierres,
reducciones en la produccion y problemas en el suministro. Como consecuencia, los
hogares se vieron afectados por los despidos y la reduccion de los ingresos. En orden a
ello, la Union Europea anunci6 varias medidas de apoyo como el desbloqueo de 1.000
millones de euros de su Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas para incentivar a

los bancos y prestamistas a proporcionar liquidez a las pymes europeas (Parlamento
Europeo, 2020).

En relacion con la proteccion de los empleos y con el fin de salvar los puestos de
trabajos de millones de familias, se puso en marcha un Instrumento de Apoyo Temporal
para Mitigar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE). Este programa
facilitaba la ayuda financiera, en forma de préstamos, por un importante total de hasta
100.000 millones de euros. Esto contribuiria a preservar la capacidad productiva y el
capital manteniendo los ingresos de las empresas, los hogares y de la economia en general
(Comision Europea, 2020).

En lo que respecta al mercado del gas natural, entre enero y marzo los precios
cayeron un 12% en Estados Unidos mientras en Europa la caida fue del 25% (World Bank
Group, 2020). Esta mayor disminucion reflejaba la mayor relacion que el precio del gas
tenia de los precios del petroleo. Por otro lado, los precios en Asia también bajaron. La
debilidad de la demanda como la abundante oferta mundial fueron los responsables de la
fragilidad de los precios del gas natural.



La demanda de calefaccion en los primeros meses del afio fue inferior como
consecuencia de un invierno excepcionalmente calido en todo el mundo. Al final del
trimestre la demanda también sufrio las consecuencias de las medidas de mitigacion del
virus. Casi la mitad del gas se destina a la electricidad y alrededor de una sexta parte a
usos industriales, ambos cada vez mas afectados por las paradas que se estaban
produciendo.

La produccion y el envio de gas natural licuado a diferentes partes del mundo,
sobre todo desde Estados Unidos, aumentd considerablemente la oferta mundial. Esto
hizo que hubiese mdas gas natural disponible en el mercado global que el que se
demandaba, lo que provoc6 una ciada en los precios. Al bajar los precios, se acercaron
al nivel de costes minimos que tienen que asumir las industrias que se dedican a extraer
y licuar gas. Esto puso en riesgo la rentabilidad y la viabilidad de estas industrias, que se
vieron obligadas a plantearse cerrar algunas plantas o reducir la inversion en nuevas
infraestructuras.

Los precios alcanzaron los niveles previos a la pandemia en septiembre de 2020
cuando se comenzaria a registrar una tendencia al alza. Este repunte se vio impulsado por
la recuperacion de la actividad econdmica, el aumento de la demanda debido al clima frio
y los cortes producidos en el suministro por la falta de buques cisterna y congestiones en
el Canal de Panama.
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Grdfico 2. Evolucion de los precios del gas natural 2020 / Fuente: Banco Mundial y Agencia
Internacional de la Energia

La caida de los precios del gas natural se reflejo en los precios mas bajos de la
electricidad. Estos, conjuntamente, estuvieron determinados por una menor demanda
debido a las limitaciones en los movimientos y los parones producidos en la actividad. La
creciente inclusion de las energias renovables fue otro componente de la bajada de los
precios. Tras el fin de las restricciones, el precio de la electricidad comenzaria una senda
alcista.

El precio de la electricidad experimentd un fuerte incremento en algunos paises
europeos a lo largo del afo. Por ejemplo, en Espafia, el precio medio en el mes de abril
fue de 17,73€ por megavatio-hora consumido, pero este precio se multiplico) por mas de
tres al finalizar el ano, alcanzando los 60€. En Francia, el aumento fue todavia mas
pronunciado, ya que el precio medio de la electricidad pasé de 13,45€ por megavatio hora



en abril a 59,4€ en diciembre, lo que supone un incremento de mas del 340% (Watiofy,
2022).

Durante la pandemia, numerosos fueron los factores que ejercieron presion sobre
los precios de los alimentos a finales de marzo: una demanda mas débil, restricciones
comerciales, interrupciones en las cadenas de suministro, el fortalecimiento del dolar
estadounidense y compras de panico. Todo esto se anadia a unos niveles de existencia
elevados y a una produccion de cereales favorecida por las condiciones climaticas de
regiones productoras.

Los precios del maiz aumentaron como consecuencias de las preocupaciones
meteoroldgicas, aunque una mejora de la situacion favorecid la estabilizacion. El arroz
fue el otro cultivo que experimento un alza de los precios como resultado de las
restricciones politicas y unos déficits en la produccion. Sin embargo, el maiz se mantuvo
en unos niveles estables durante este periodo e incluso disminuy6 a finales de marzo. En
general, el primer trimestre estuvo marcado por un aumento en los precios agricolas del
6% (World Bank Group, 2020).

Posteriormente los precios del trigo volvieron aumentar por las condiciones de
clima desfavorable en exportadores claves, como Ucrania y Argentina. Los precios del
arroz continuaron elevandose y el maiz invirtié su tendencia. Los paises del sur y el este
de Asia fueron los que mas sufrieron el alza de los precios y las economias de mercados
en desarrollo y emergentes aumentaron su preocupacion por la inseguridad alimentaria.

Los precios de los alimentos aumentarian de manera modesta como consecuencia
de la situacion que estaba atravesando el sector. Los agricultores seguian con su rutina
diaria cultivando alimentos para los ciudadanos, pero algunas medidas de sanidad publica
afectaban gravemente a las actividades agricolas y a las ventas. La cadena de suministro
agroalimentario experiment6 una variedad de interrupciones, desde desafios para obtener
suministros y mano de obra agricola hasta restricciones o cierres de los mercados finales
para los productos. Ademas, en muchas etapas del proceso de produccion, la mano de
obra temporal era crucial.

Entre las medidas acordadas por la Unidén Europea para proteger el suministro de
alimentos basicos y reducir en la medida de lo posible el alza de los precios se incluyo:

- La preservacion de la cadena de suministro de alimentos con la puesta en
marcha de los “corredores verdes” y el permiso de desplazamiento para los
trabajadores.

- El aumento de los anticipos de los pagos de las subvenciones de la Union
Europea contribuyendo a aumentar los flujos de efectivo. Ademas, los
agricultores y agentes de desarrollo rural disponian de mayor tiempo para
solicitar las subvenciones.

- Apoyar las actividades y simplificar las operaciones empresariales.

- El sostenimiento de los mercados agricolas que permitiria retirar del mercado
y almacenar determinados productos. Asimismo, las excepciones a las normas
de competencia permitirian la cooperacion en la planificacion de la produccion
o la retirada de productos por parte de los operadores de los distintos sectores
(European Union, 2020).

Junto a ello, ante la preocupacion por la inseguridad alimentaria la zona euro
contaba con el Fondo de Ayuda Europea a los Mas Necesitados (FEAD) creado en 2014
que ofrecia tanto ayuda sanitaria como asistencia basica para los mas necesitados. La
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pandemia del COVID-19 y sus consecuencias econdmicas habian agravado la situacion
de mas del 20% de la poblacion de la Unioén Europea (Parlamento Europeo, 2021). Por
otro lado, se concedieron ayudas a los socios de terceros paises ante la lucha contra la
pandemia.

La irrupcion del COVID-19 se habia producido en un contexto de inflacion baja
y amplio estimulo monetario. Desde el Banco Central Europeo (BCE) lanz6 un nuevo
programa de recuperacion con una dotacion global de 750.000 millones de euros
(Comision Europea, 2020). Después de la revision a la baja de la inflacion, el presupuesto
se amplio hasta los 1.350 millones de euros (Banco Central Europeo, 2020).

Las facilidades para realizar operaciones de financiacion a plazo mas largo
(TLTRO III) se extendieron hasta junio de 2022. Las compras netas en el marco del
programa de compras de activos (APP) continuaron a un ritmo mensual de 20 millones
de euros. El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantendran sin
variacion en el 0,00 %, 0,25 % y -0,50 %, respectivamente (Banco Central Europeo,
2020).

El coste de los préstamos esta influenciado por los tipos de interés, unos tipos de
interés bajos permitian que los ciudadanos y las empresas pudiesen obtener crédito y
ayudarian a respaldar el gasto y la inversion. La respuesta de la politica monetaria fue
fundamental para la estabilizacion del mercado y ayudd a abordar los riesgos
significativos de la pandemia, las perspectivas de la economia de la zona euro y el
objetivo de estabilidad de precios del BCE.

Las medidas fiscales se centraron principalmente en apoyar a las empresas y el
empleo, asi como su proteccion. Se adoptaron planes para la reduccion del tiempo de
trabajo y otras medidas para las empresas mas afectadas, como subvenciones. Los Estados
miembros también aumentaron el gasto sanitario para cubrir los costes adicionales de
personal y productos farmacéuticos ademés del gasto publico para garantizar el
funcionamiento del sector publico.

Los paises de la Union europea adoptaron varias medidas importantes para
mantener el nivel de ocupacion laboral durante la pandemia, especialmente mediante
programas que permitieron reducir las horas de trabajo de los empleados y ofrecer ayudas
econdmicas a las empresas que se vieron mas afectadas por la situacion, a través, por
ejemplo, de subvenciones. Ademas, en respuesta a la emergencia sanitaria, se incremento
el presupuesto destino a la salud para cubrir los costes de personal, productos
farmacéuticos y hospitales, asi como el gasto publico adicional para garantizar el
funcionamiento del sector publico.
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Grdafico 3. Una estimacion de la composicion de las medidas relacionadas con el COVID-19 en
2020 / Fuente: Banco Central Europeo

El establecimiento las politicas econdmicas relacionadas con el mercado de
trabajo permitieron una mayor capacidad de resistencia ante las repercusiones
econdmicas de la pandemia. Es cierto que la enfermedad tuvo un impacto significativo
en el mercado de trabajo de la zona euro, pero las medidas acordadas contribuyeron a
evitar la desaparicion de un gran nimero de empresas y redujeron las pérdidas de empleo.

Finalmente, los rendimientos de la deuda publica de la zona euro disminuyeron
en 2020 en el contexto de una respuesta decidida de los politicas monetaria y fiscal a la
crisis. Estas medidas garantizaron el flujo de crédito a la economia en términos
favorables. El Banco Central Europeo se aseguro6 de que todos los sectores de la economia
pudieran beneficiarse de condiciones de financiacion favorables que les permitieran
absorber el shock creado por el virus.

En 2021, la inflacion se increment6 de manera acusada. A pesar de que al
comienzo del afo la inflacion era baja, el repunte de la demanda mundial, las restricciones
en la oferta y la subida de los precios de la energia llevaron a la inflacion a crecer de
manera manifiesta. La energia fue el factor que mas presiono el repunte y durante la
segunda mitad del afio limito la fuerza de la recuperacion. La inflacion de la zona se situo,
en media, en el 2,6% (Banco Central Europeo, 2022).

La evolucion de los mercados internacionales de las materias primas mostro el
aumento de la demanda de energia a nivel global. El proceso de recuperacion de la
demanda de petroleo se produjo en paralelo con la reapertura gradual de las actividades
economicas y los desplazamientos. Alrededor del mes de febrero de 2021, los precios del
crudo recuperaron los valores que tenian antes del inicio de la pandemia, impulsados por
las expectativas positivas sobre el ritmo de la recuperacién econdmica mundial.

Otra razén que condujo al aumento de los precios del petrdleo fueron los
problemas existentes por el lado de la oferta, especialmente desde el verano de 2021. En
respuesta a la fuerte caida de la demanda de petroleo en marzo y abril de 2020, el grupo
OPEP decidi6 reducir la oferta de petrdleo en 9,7 millones de barriles por dia (World
Bank Group, 2020). La organizacion decidié aumentar gradualmente la produccion en
julio de 2021, pero algunos miembros no lograron sus objetivos, lo que limitd el
suministro mundial.
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Los paises externos a la OPEP disminuirian la produccion en los meses de agosto
y septiembre, excepto Canada. Debido a los efectos del huracan Ida en el Golfo de México
y las restricciones financieras a los productores de petroleo de esquisto estadounidense
Estados Unidos experimentd la mayor reduccion. China, por su parte, establecio precios

bajos para aumentar las existencias comerciales y gubernamentales e India proporciond
petroleo de sus refinerias estatales.
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Grdfico 4. Precio del petroleo y los movimientos en la oferta y la demanda de crudo / Fuente:
Banco Mundial y Agencia Internacional de la Energia

Con la entrada en 2021, el persistente horizonte de una recuperacion paulatina, asi
como el levantamiento de las restricciones sostuvo el cambio de tendencia en la demanda
de petréleo. El incremento de los precios del petrdleo tendria un efecto directo en los
precios de los combustibles como la gasolina y el diésel. Las mejores perspectivas y las
facilidades introducidas para la libre circulacion dentro de la Union Europea respaldaron
el aumento de los viajes y la demanda de combustibles.

En términos econdmicos, Espafia registrd un aumento en los precios de la gasolina
y el gasoleo cercano al 27%, el mayor incremento registrado en los paises de la Union
Europea. Sin embargo, los precios siguieron siendo de los mas bajos de la zona euro

(Trincado, El precio del combustible sube més en Espafia que en Francia, Italia y Portugal
en 2021, 2021).
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En el caso del gas natural, los precios aumentaron casi un 40% en Estados Unidos,
casi un 25% en Japon y un 25% en Europa, aunque con fluctuaciones significativas
(World Bank Group, 2021). El resurgimiento de la economia global, periodos de clima
extremadamente frio y una serie de interrupciones en el suministro contribuyeron al alza
en los precios.

Las tormentas de invierno en Texas propiciaron el crecimiento de la demanda de
gas natural, asi como la reduccion en el suministro debido al cierre de pozos y tuberias.
Estos acontecimientos provocaron un alza de los precios momentaneo en febrero y
redujeron las exportaciones de gas natural rumbo a Europa. La demanda de gas fue alta
debido a un periodo de clima mas frio de lo normal a finales de 2020 y la primera mitad
de 2021.

Después de eso, los meses de verano con condiciones climaticas desfavorables
impulsaron el cambio de gas a energia edlica. Como resultado, las reservas de gas no se
recargaron por completo durante el verano de 2021. A partir del ese momento, los precios
del gas comenzaron a subir, lo que tuvo un efecto dominé en la demanda de otras fuentes
de energia como el petroleo y el carbon para reemplazar el gas en la produccion de
electricidad y calor.

El aumento de los precios del gas en Europa también estuvo significativamente
influenciado por las restricciones de suministro. Desde el verano de 2021, los suministros
de gas de Rusia a la zona euro han disminuido significativamente, lo que contribuy? a la
lenta reposicion de inventarios para los meses de invierno. El suministro procedente de
Noruega también disminuy6 como consecuencia del mantenimiento de las tuberias.
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Grdfico 5. Inventarios europeos de gas natural a finales de 2021 / Fuente: Banco Mundial y
Agencia Internacional de la Energia

Los precios del gas en Europa comenzaron a disminuir hacia finales de 2021 en
medio del aumento de las importaciones de gas natural licuado como resultado del
diferencial de precios del gas favorable entre Europa y Asia. Esto muestra como el
mercado europeo del gas se ha vuelto progresivamente menos dependiente del mercado
nacional del petrdleo y mas dependiente del mercado global. El surgimiento de un
mercado global de gas natural licuado y la modificacion de los contratos de gas europeos
fueron los motores de este desarrollo.
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El alza del precio del gas y, en menor medida, del precio del didéxido de carbono
ayudo a incrementar el coste de la electricidad. Se requiri6 mas electricidad generada a
partir de gas natural para satisfacer la demanda. Tanto el precio del gas como el precio de
las emisiones de dioxido de carbono, liberadas durante la generacion de electricidad,
comenzaron a subir en las etapas iniciales de la recuperacion. En el transcurso de 2021,
la electricidad generada carbon comenz6 a reemplazar a la electricidad producida gas a
pesar de que la primera tiene una intensidad de emisiones mucho mayor y costes de
emisiones asociados.

Con caidas en la primera mitad de 2020 y aumentos a lo largo de 2021, los precios
de la electricidad en la zona del euro siguieron los cambios en el precio del petroleo y el
gas. Tras los bajos precios medios de la electricidad de 2020 de 35€ megavatio-hora, los
precios comenzaron a subir a la par que los precios del gas natural. En diciembre de 2021,
el precio medio de la electricidad en la zona del euro alcanzé un maximo de unos 250€
megavatio-hora (Watiofy, 2022).

Este aumento en los precios de la energia es un componente importante de los
costes de la mayoria de los cereales y las oleaginosas, ya sea a través de canales directos
o a través de los precios de los productos quimicos y fertilizantes. Asimismo, estos
ultimos estan estrechamente vinculados a los de la energia. Por lo que, si los precios de
la energia y de los fertilizantes aumentan, los precios de los alimentos estaran sujetos a
presiones al alza.

La cesta de la compra se encareci6 durante el afio con subidas generalizadas en
todos los tipos de productos debido al aumento de los precios del petrdleo, que elevaron
los precios de los fertilizantes y los costes de transporte. Las sequias y las restricciones a
la exportacion impuestas por algunos de los principales paises exportadores de alimentos
y el almacenamiento en otros paises también contribuyeron a este incremento.

El indice de precios de los alimentos del Banco Mundial alcanzé su nivel mas alto
en siete aflos en el primer trimestre de 2021. La escasez de algunos alimentos basicos, en
particular el maiz y la soja, asi como la gran demanda de piensos en China y el
debilitamiento del ddlar estadounidense contribuy6 al aumento de los precios. Debido a
la escasez en la produccion sudamericana asociada con La Nifia, los precios de la soja y
el aceite de palma crecieron. Los problemas con los rendimientos de aceite de girasol y
de colza también contribuyeron al aumento de los precios.

Como consecuencia del incremento en los precios de los insumos y de la energia
junto al rebrote del virus, la inversion empresarial se vio debilitada a finales de 2021. La
inversion empresarial habia cogido impulso durante los primeros meses del afio gracias a
la relajacion de las medidas de contencion y a la reapertura de la economia, pero las
fluctuaciones en los precios de las materias supusieron un lastre. Los altos precios de la
energia también contribuyeron al aumento en los precios de las importaciones de materias
energéticas. Sin embargo, el comercio de la zona del euro logrd alcanzar sus niveles
prepandémicos en los ultimos meses del afio.

El consumo privado se recuperd con especial fuerza a partir del segundo trimestre
como resultado de la relajacion de las restricciones por el virus. A partir de primavera, la
confianza del consumidor se intensificaba a medida que aumentaban las tasas de
vacunacion y disminuian los temores de infeccion. Al mismo tiempo, las finanzas de los
hogares mejoraron, principalmente por la evolucion positiva de los ingresos
pertenecientes al trabajo.

15



Durante el afio 2021, se aplicaron medidas de estimulo tanto en el ambito
monetario como en el fiscal para impulsar la reactivacion de la actividad econdmica en
los paises que forman parte de la zona euro. La politica monetaria acomodaticia favorecia
el flujo de crédito a la economia real y los altos niveles de apoyo fiscal a los ingresos y al
gasto publico estaban respaldados por las transferencias realizadas bajo el programa Next
Generation EU.

En lo que respecta a los ajustes en politica monetaria introducidos para que la
inflacion se estabilizase en el objetivo del 2% a medio plazo, las decisiones adoptadas
fueron: la reduccién de compras de emergencia frente a la pandemia, asi como de las
compras de activos. Los tipos de interés se mantuvieron en consonancia al afio anterior y
se siguieron vigilando las operaciones de financiacion a largo plazo.

Para apoyar la actividad econémica y, a su vez, salvaguardar la estabilidad de
precios en el medio plazo, el objetivo fue reducir la incertidumbre, aumentar la confianza,
incentivar la inversion empresarial y el gasto de los consumidores. En términos fiscales,
se continud prestando apoyo a las empresas y los hogares, aunque en menor medida
gracias a la recuperacion econdmica. Ademads, se adoptd un nuevo paquete denominado
“Objetivo 55 dentro de la transicion ecologica.

En 2022, la guerra en Ucrania tuvo un impacto material en la actividad econémica
y la inflacién a través de los aumentos de precios en el mercado energético y de los
alimentos. Ademads, se produjeron interrupciones en el comercio internacional que
provocaron escasez de materiales e insumos y el debilitamiento de la confianza de
empresas y consumidores. La inflacion en la zona euro aumentd hasta el 8,4% (Banco
Central Europeo, 2023). Los precios mas altos de la energia aumentaron las presiones
inflacionistas en varios sectores de la economia.

La Union Europea ha sido especialmente vulnerable a los efectos economicos de
la invasion rusa de Ucrania en comparacion con otras regiones economicas. Esto se debe
principalmente a la dependencia de la zona a las importaciones de energia, Rusia era un
importante proveedor de gas antes de la guerra. Por otro lado, Rusia y Ucrania tuvieron
un impacto significativo en las importaciones de alimentos a la UE. La economia de la
zona euro es extremadamente abierta en general, lo que la hace susceptible a las
perturbaciones en las cadenas de valor de los mercados internacionales.

La invasion rusa del pueblo ucraniano tuvo un impacto inmediato y significativo
en los mercados energéticos mundiales. Los precios de los principales combustibles
fosiles, como el petroleo, el carbon y el gas, experimentaron un aumento repentino y
sustancial debido al temor de que el conflicto pudiera afectar al suministro y la demanda
de energia.

Desde entonces, estos precios han mostrado una gran inestabilidad y fluctuacion,
reflejando las tensiones geopoliticas y las incertidumbres sobre el futuro de la region.
Estas volatilidades no son nuevas, sino que se originaron a finales de 2021, cuando se
intensificaron las especulaciones sobre una posible invasion de Ucrania por parte de
Rusia, uno de los mayores productores y exportadores de energia del mundo.
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Grdfico 6. Precios de la energia antes y después de la invasion de Ucrania / Fuente: Eurostat y
Banco Central Europeo

Tras el impacto de la pandemia el mercado de petroleo sufrié las consecuencias
del estallido de la guerra en Ucrania a principios de 2022. El Brent alcanzé un precio
medio de 113 doélares por barril (Investing, 2022). Rusia producia alrededor del 10% del
petréleo del mundo y debido a la invasion de Ucrania comenzé a ver interrumpidas las
exportaciones de crudo ruso (Villafranca, 2022). La Union Europea, Canadé, Reino
Unido y Estados Unidos, anunciaron planes para prohibir o eliminar gradualmente las
importaciones de petroleo de Rusia. Otras compafiias petroleras importantes anunciaron
que dejarian de operar en territorio ruso.

En septiembre, los precios se situaron por debajo de sus maximos de los meses de
mayo y junio tras sufrir una fuerte caida. El precio del crudo Brent era mas alto en
términos de moneda local en muchas naciones debido a la depreciacion generalizada de
la moneda. Finalmente, el petroleo logré terminar el afio en torno a los 85 dolares por
barril, ligeramente por debajo de los niveles de enero (Investing, 2022).

La produccion se vio afectada por una serie de factores transitorios y la mayor
evolucion se atribuy6 a la OPEP que continu6 revirtiendo los recortes prepandémicos,
aunque lo hizo paulatinamente. En Estados Unidos, la produccion descendid como
resultado de las condiciones meteorologicas sufridas en Texas y los desafios existentes en
la industria de esquisto. Por otra parte, en Brasil se recuperd y permitio aumentar la oferta.
Al mismo tiempo, gracias a la puesta en marcha de los primeros campos petroleros fuera
de los Estados Unidos, la produccién de Guyana comenz6 a ampliarse.

Mientras algunas economias establecian restricciones en la importacion de crudo
ruso, otros paises como China, India y Turquia las aumentaban. Esto estaba relacionado
con el descuento presente en el precio del crudo de los Urales. Sin embargo, las
limitaciones de infraestructura, el acceso financiero y la cobertura de seguros suponian
un limite a esta desviacion.

La produccion total de petroleo de los paises que no pertenecen a la OPEP
aumento en los ultimos meses de 2022, con Estados Unidos, Canadd y Noruega a la
cabeza. En respuesta a la presion de los inversionistas, los productores de petrdleo
priorizaron el pago de dividendos a los accionistas en lugar de realizar nuevas inversiones
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en produccion. Los costos de insumos para la industria también aumentaron debido a la
escasez de mano de obra y equipos.

Desde principios de afio, el consumo mundial de crudo se redujo como resultado
de los brotes de COVID-19 en China y el efecto del aumento de los precios del petroleo.
Después de alcanzar los niveles previos a la pandemia en el cuarto trimestre de 2021, la
demanda de petroleo cay6 a comienzos de 2022 (International Energy Agency, 2022). La
disminucion de la demanda en China y en otros lugares, particularmente en las economias
avanzadas, provocaron una desaceleracion en el crecimiento del consumo mundial.

El ascenso en los precios del petréleo se vio respaldado por el acuerdo de la Unidn
Europea de embargar la mayoria de las importaciones de petroleo ruso y el crecimiento
de la demanda mundial de crudo a causa de la flexibilizacion de las restricciones de China
por la pandemia. La subida en los precios del gas repercutié igualmente en los precios de
la electricidad.

La zona del euro se vio afectada por las tensiones en el suministro ruso tanto
directamente como a través de los cambios en los precios del mercado mundial. La Unién
Europea depende especialmente de las importaciones de gas natural de Rusia ya que este
combustible es la segunda fuente de energia primaria mas importante (European Central
Bank, 2022). Alemania e Italia son los paises que mayor dependencia tienen del gas ruso
dentro de la zona euro.

Desde la Union Europea se introdujeron sanciones econdmicas dirigidas a la
industria energética rusa, en particular a los sectores del petroleo y el carbon. Entre las
medidas también se incluy6 una prohibicion a las exportaciones de la Union Europea de
bienes y tecnologia de punta utilizada para desarrollar los sectores de petroleo y gas rusos.

Inmediatamente después del estallido, las empresas europeas relacionadas con la
energia, el transporte maritimo y los seguros decidieron cortar los lazos que les unian con
el sector energético ruso. Los envios de crudo ruso a la Union Europea comenzaron a
disminuir desde marzo y Rusia tuvo que redirigir sus exportaciones a otros paises como
India. A pesar de la solucidon adoptada desde el pais, la produccion se redujo afectando a
una mayor estrechez del mercado mundial de petroleo.

Al final del tercer trimestre de 2022, la Agencia Internacional de Energia anunci6
la liberacion estratégica de 60 millones de barriles en total de sus reservas, con Estados
Unidos aportando el 50% de la liberacion. A esto le siguid un segundo anuncio en abril
de que se liberarian 1,3 millones de barriles por dia durante seis meses, con un millon de
barriles por dia provenientes de Estados Unidos (World Bank Group, 2022). Este plan
permitié controlar en pequeiia medida los precios de las materias primas energéticas.

El 6 de octubre de 2022, el Consejo adopt6 una decision por la que se prohibia el
transporte maritimo de petrdleo crudo ruso y de productos petroliferos a terceros paises,
asi como la correspondiente prestacion de asistencia técnica, servicios de intermediacion
o financiacién o asistencia financiera. Entrarian en vigor entre diciembre de ese mismo
afio y enero de 2023.

Por otro lado, se acord6 un tope al precio del petréleo originario o exportado de
Rusia en 60 doélares por barril (Consejo de la Unién Europea, 2023). Este limite evitaria
fuertes aumentos en los precios provocados por circunstancias excepcionales del mercado
y reduciria significativamente las ganancias de Rusia. Ademas, ayudaria a mantener los
precios mundiales de la energia y a atenuar los efectos negativos sobre la seguridad
energética de las naciones del tercer mundo.
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Las fluctuaciones en los precios del barril del petréleo se trasladaron al precio de
los carburantes en todos los estados que pertenecen a la Union Europea. El
encarecimiento de los precios afectd de manera directa y negativa a la capacidad
financiera de los consumidores y empresas para cubrir su demanda de consumo.

Precios en euros por litro
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Grdfico 7. Evolucion del precio de los carburantes en Europa. Comparativa 6 diciembre 2021
(barras grises) y 5 diciembre 2022 (barras azules) / Fuente: Boletin Petrolero UE

Las subidas experimentadas en las tarifas variaron entre los paises, en parte, esto
se debi6 a que las bonificaciones establecidas se estaban trasladando al precio final de
venta y no a los margenes de las petroleras. Asimismo, los descuentos aplicados como
medidas de apoyo publico al consumo fueron dispares. En Espafia, se fijo la rebaja de 20
céntimos por litro mientras en otros paises como Francia o Italia la reduccion ascendia a
los 30 céntimos por litro (Trincado, 2022).

La situacion actual provocd que muchas personas tuvieran que modificar sus
habitos cotidianos y adaptarse a las nuevas circunstancias. En algunos casos, esto implico
dejar de usar los coches como medio de transporte y optar por el transporte publico, ya
sea dentro o fuera de la ciudad. Para facilitar este cambio y aliviar el impacto econémico,
paises como Espaiia decidieron aplicar un descuento del 30% en el precio de los billetes
de transporte publico urbano e interurbano (La Moncloa, 2022).

Los transportes de mercancias por carretera y las empresas también sufrieron el
alza de los precios del combustible. Las empresas utilizan gasolina en diversas etapas de
la produccién y el transporte de mercancias por carretera es necesario a la hora de
abastecer de suministros a la poblacion y a los sectores econdomicos. Los costes de
explotacion no cubrian los costes de precios del combustible, siendo més rentable no
ejercer su actividad que trabajar. La perjudicial situacion llevo a la declaracion de varias
huelgas para reclamar una mejor gestion. Por otro lado, los altos costes se desplazaban
también a los productos finales.

Aunque el precio del Brent logro situarse por debajo de los niveles previos al
estallido de la guerra, los precios de la gasolina no siguieron la misma evolucion. Si bien
se consiguid una bajada, esta no se reflejo en la misma proporcion que en el precio del
petréleo. Esto se debe al llamado efecto pluma, si la materia prima cae, los importes de
la gasolina o el gasoil descienden a la velocidad lenta a la que cae una pluma.
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Grdfico 8. Evolucion en el precio del barril de petroleo / Fuente: Banco Mundial y Agencia
Internacional de la Energia

Los precios europeos del gas natural en marzo de 2022 se dispararon en mas del
50% en comparacion con febrero (World Bank Group, 2022). Japon y Estados Unidos
experimentaron aumentos mucho menores en los precios del gas natural en marzo, pero
los precios de ambos paises duplicaron, o casi lo hicieron, los del mismo periodo del afio
2021. Con el avance del afio, el mercado del gas natural continué cambiando y el precio
fue inestable. Los precios de referencia alcanzaron su punto maximo en el tercer trimestre
antes de caer precipitadamente. A pesar de que el mercado del gas natural se estaba
volviendo mas internacional, la dinamica de la oferta ain generaba variaciones
significativas en los precios.

Debido a su dependencia de los gasoductos a Europa, la produccion de gas natural
de Rusia se redujo drasticamente y el pais tenia pocas opciones para cambiar la direccion
de sus exportaciones. La ampliacion de los suministros de otras naciones compenso
parcialmente este déficit. La produccion aumentd en Estados Unidos y las exportaciones
a Europa se dispararon en mayo, estableciendo un récord, pero cayeron en junio como
resultado de una explosion en la terminal de Freeport. A medida que se elevaban los
precios, la produccion aumento ligeramente en otras naciones como Australia, Egipto y
Qatar.

Como consecuencia de las agresivas medidas tomadas por varios paises europeos
para importar gas natural licuado para sus inventarios y contrarrestar la reduccion de los
flujos de gas ruso, el gas natural europeo alcanzé un méaximo historico en agosto. Igual
pas6 en Estados Unidos, donde una s6lida demanda interna y las exportaciones récord de
gas natural licuado elevaron significativamente el precio del gas natural.

Después de eso, los precios comenzaron a bajar en la primera quincena de octubre,
ya que los inventarios se llenaron antes de lo esperado y los consumidores redujeron el
consumo en respuesta al aumento de los precios y al clima mas célido de lo normal. En
Europa, a principios de afio, los inventarios estaban por debajo de los niveles promedio;
sin embargo, en octubre, estaban operando a una capacidad superior al 90% promedio.
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Grdfico 9. Evolucion en los precios del gas natural 2022 / Fuente: Banco Mundial y Agencia
Internacional de la Energia

Enrelacion con las sanciones de la zona euro a las exportaciones de gas ruso, estas
fueron menores en un primer momento. Desde la Unién Europea ya se estaba trabajando
en reducir la dependencia del gas ruso en casi dos tercios para finales de 2022. Para
conseguir este objetivo se debian aumentar las importaciones de Estados Unidos y Qatar.

De igual modo, se tendria que drenar mas gas a través del gaseoducto que conecta con
Noruega.

Una de las primeras medidas adoptadas fue la paralizacion del lanzamiento del
gaseoducto Nord Stream 2, construido entre Rusia y Alemania. Los esfuerzos de los
paises de la zona euro para sustituir el gas ruso, combinados con la baja demanda debido
a unas condiciones climdticas suaves permitieron un fuerte aumento en los inventarios
europeos y una reduccion en los precios.

El crecimiento de las reservas de gas habia sido otra de las posturas adoptadas al
estallido de la guerra. Se perseguia la seguridad en el suministro energético y la proteccion
de los ciudadanos. La rapida implementacion de la regulacion permitid que en septiembre
de 2022 los inventarios estuvieran ocupados en un 80% de media (World Bank Group,
2022). En respuesta a la negativa de realizar los pagos de gas en rublos, Rusia cort6 el
suministro de gas a Polonia, Bulgaria, Finlandia, Dinamarca y los Paises Bajos. Este
ultimo mes Rusia impuso sanciones al tramo polaco del gasoducto Yamal-Europa con
destino a Alemania, asi como a una unidad alemana de Gazprom.

El alza de los precios del mercado energético intensifico la presion sobre los
precios de la energia al consumidor entre febrero y marzo de 2022. En Europa los precios
de la electricidad estan fuertemente influenciados por el precio del gas natural. Durante
los meses de abril y mayo la inflacion de la energia continto siendo elevada pero las
presiones disminuyeron. Esto se produjo gracias a una relajacion en el precio de las
materias primas y a las medidas de mitigacion acordadas por los gobiernos.

Ante el aumento de los costes de la energia, los gobiernos de diferentes paises
brindaron apoyo para aliviar la carga economica que suponia para los hogares. Una de las
acciones mas comunes fue la reduccion de los impuestos especiales y los tipos de IVA
que se aplicaban a los productos energéticos, lo que permitié bajar los precios al
consumidor de forma inmediata. Otras medidas que se pusieron en marcha fueron las
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transferencias monetarias a los hogares mas vulnerables o los limites de precios en el
mercado mayorista de la energia, con el fin de evitar la especulacion y el abuso.

Durante el verano de 2022, se registraron temperaturas extremadamente altas en
varias regiones del mundo, lo que provocd olas de calor que duraron varios dias o
semanas. Estas condiciones climaticas tuvieron un impacto negativo sobre los mercados
de la energia, ya que aumentaron la demanda de energia para refrigeracion por parte de
los hogares y las empresas. Al mismo tiempo, el suministro de energia se vio afectado por
la sequia. Estos factores generaron una situacion de escasez y encarecimiento de la
energia, que afectd a la economia y al bienestar de la poblacion.

Los precios comenzarian a ascender en los meses de verano alcanzando un
maximo histérico de 300€ megavatio-hora en agosto (Consejo de la Union Europea,
2022). Durante varios dias los precios se mantuvieron elevados teniendo un gran impacto
en la economia de la Unidon Europea. Por un lado, aument6 la carga financiera de los
clientes de energia y, por otro lado, desafi6 la seguridad de suministro en el mercado de
la zona euro.
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Grdfico 10. Evolucion del precio de la electricidad en Europa / Fuente: ICE Index

Ante esta situacion sin precedentes los distintos paises de la Union Europea
desarrollaron medidas en el mercado del gas para garantizar y compartir el suministro en
la zona euro.

En primer lugar, se establecio la realizacion de compras conjuntas de gas. Rusia
dejo de ser un proveedor fiable de gas y los paises debian asegurar el suministro a partir
de otras fuentes. Agrupando la demanda entre los distintos Estados miembros tendrian
mayor facilidad para comprar gas a precios mas bajos y evitarian competir entre ellos.

En segundo lugar, la existencia de instalaciones y suministros compartidos
aseguraban que el gas llegase a donde se necesitase. Ante la falta de suministro, un pais
podria recurrir a otra nacidon perteneciente a la zona euro y este ultimo recibiria una
compensacion justa.

En tercer lugar, se introdujeron medidas para limitar las fluctuaciones de los
precios y ayudar a limitarlos. Para ello se dejara atras el mecanismo de transferencia de
titulos (TTF) utilizado para fijar los precios de gas de gasoducto. Las importaciones de
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gas natural licuado son cada vez mayores y es necesario una referencia que refleje mejor
la realidad del mercado.

A medida que comenzaron a disminuir las importaciones de gas ruso, la Union
Europea tuvo que recurrir a los mercados mundiales. Esto propicié un alivio inmediato
en los problemas de suministro, pero los precios del gas se volvieron més susceptibles a
los cambios en la demanda mundial de energia. Las importaciones de gas natural licuado
procedentes de Estados Unidos pasaron de 650 millones de metros ctbicos en enero de
2021 a 4.090 millones de metros cubicos en noviembre de 2022. Por otro lado, las
importaciones de gas ruso habian disminuido un 16% desde comienzos de afios y se
situaban en el 12,9% (Consejo de la Union Europea, 2023).

miles de millones de m3

0172021 04/2021 07/2021 1072021 01/2022 04/2022 07/2022 1072022

Grdfico 11. Volumenes mensuales de las importaciones de GNL de EE. UU. a la UE / Fuente:
Comision Europea

Dado que son muchos los hogares que utilizan el gas natural para la calefaccion
también se aprobo un reglamento de emergencia que ayudase tanto a las personas como
a las empresas mas vulnerables a combatir los altos precios de la energia. Las medidas
puestas en marcha para rebajar la factura energética fueron:

Primero, reducir el consumo de electricidad con la finalidad de preservar las
reservas de combustible para la generacion de electricidad y reducir el uso de gas para
generar energia. Con ello se consigue un efecto positivo en los precios.

Segundo, limitar los ingresos de los productores de electricidad. Esta medida
permite reducir los beneficios de las empresas productoras de energia que tienen bajos
costes de explotacion al utilizar energias renovables, energia nuclear o lignito. Deberan
trasladar los excedentes de ingresos a los consumidores finales para beneficiar a empresas
y hogares.

Tercero, garantizar una contribucion solidaria por parte de las empresas de
combustibles fosiles. Las empresas tienen que aportar una contribucion para a los hogares
y otras empresas con problemas para hacer frente a la factura de la luz.

Los ingresos resultantes de este Reglamento podian ser utilizados de diversas
maneras por los paises pertenecientes a la eurozona ya sea apoyando financieramente a
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las energias que inviertan en energias limpias, trasladando los beneficios al consumidor
final o con compensaciones e incentivos para aquellas empresas que reduzcan el
consumo.

Después de la aprobacion de las distintas medidas y sanciones, el consumo de gas
natural en la Unidén Europea cay6 casi un 20% en 2022 (Arce, Koester, & Nickel, 2023).
Otras decisiones como el programa REPoverEU ayudaban a la transicion a las energias
renovables. Ademas, la moderacion en los precios del gas natural deberia comenzar a
reflejarse en los costes de energia de los consumidores.

Al igual que los elevados precios del petréleo afectaron a las personas, los hogares
pertenecientes a los Estados miembros sufrieron las consecuencias de los elevados
precios del gas natural y de la electricidad. La relacion entre el de ambos es mas estrecha
en paises como Espafia, Portugal e Italia. Esto se debe principalmente a la alta
dependencia del gas natural y a una mayor limitacion en las interconexiones eléctricas.

Espana y Portugal aplicaron la “excepcion ibérica” mediante la que se fijaba un
techo en el precio del gas utilizado en la produccién de electricidad en ambos paises para
proteger a las empresas y hogares del aumento de los precios. Junto a esto, Espafia aprobd
una rebaja del IVA de la factura energética al 5% y el bono social eléctrico (Transicion
Ecolodgica y el Reto Demografico , 2023). De igual modo, se apoy6 con ayudas directas
a los subsectores de la industria del gas mas afectados por los altos costes en vista de
poder frenar la pérdida de empleos, evitar el cierre y garantizar la viabilidad en el futuro.

Otro sector que se ha visto directamente dafiado por el conflicto ha sido el
alimentario. La capacidad de Ucrania para exportar sus productos agricolas se ha visto
gravemente obstaculizada por las operaciones militares rusas y los ataques a su
infraestructura de transporte y cultivos. Esto ha elevado los precios de los alimentos a
maximos historicos y ha puesto en peligro el acceso a los suministros de millones de
personas.

Antes de la guerra, la mitad del aceite de girasol del mundo procedia del pais
ucraniano. Asi como la quinta parte de la cebada, la sexta parte del maiz y la octava parte
del trigo. Es un pais grande con suelo fértil, con un clima favorable a las estaciones y
suficiente mano de obra agricola, como tal, muchas naciones dependen de sus
exportaciones. Especialmente, los paises asidticos y africanos que dependen del grano
ucraniano.
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Grdfico 12. Proporcion de las exportaciones ucranianas dentro de las mundiales y posicion
mundial del pais antes de la invasion rusa / Fuente: Comision Europea

La disponibilidad de alimentos, piensos y fertilizantes no es un problema
importante en la Union Europea gracias a la politica agricola comun (PAC). Se podia
esperar que los paises en su conjunto demostrasen su valor para absorber impactos,
garantizar la seguridad alimentaria de sus ciudadanos y brindar apoyo a los ingresos de
los agricultores europeos porque es en gran medida autosuficiente.

Sin embargo, hay efectos especificos en los precios de los piensos y en la industria
alimentaria de la zona euro debido a la disminucion de las importaciones de aceites y
harinas de maiz, trigo, colza y girasol de Ucrania. La situacién del mercado se vio
agravada por el conflicto, este provocod que los precios de los alimentos y fertilizantes
alcanzasen maximos historicos y redujo la cantidad de alimentos disponibles en todo el
mundo.

Rusia es un importante exportador y productor de fertilizantes, necesarios para la
produccion agroalimentaria, asimismo, también exporta grandes cantidades de cereales.
En marzo de 2022, decidid prohibir de manera temporal estos suministros lo que se reflejo
en una desestabilizacion del mercado. En este mismo mes, desde la Union Europea se
proporcion6é una ayuda por valor de 500 millones de euros a los agricultores mas
afectados por el aumento de los costes de los insumos causados por la crisis energética
con la finalidad de garantizar la continuidad de la produccién y la seguridad alimentaria
(Consejo de la Union Europea, 2022).

Ademas, seguidamente se produjeron anticipos en los pagos y la opcion de
cultivar tierras retiradas para la produccidn. A niveles nacionales, los estados miembros
de la Union Europea podian reducir sus tasas de IVA, alentar a los minoristas a mantener
precios mas bajos y utilizar fondos especificos de la zona euro para ayudar a los
ciudadanos mdas desfavorecidos como respuesta al aumento de los precios de los
alimentos.

Ante los bloqueos de los puertos ucranianos del Mar Negro por parte de Rusia, los
paises de la Union Europea apoyaron las exportaciones desde Ucrania. Para ello, se
crearon corredores de solidaridad que facilitaban infraestructuras y medios para
transportar alimentos de Ucrania, principalmente por tierra. Asimismo, se apoyo la
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Iniciativa sobre la Exportacion de Cereales por el Mar Negro por la que Rusia aceptaba
poner fin al bloqueo establecido.

En el gréafico se aprecia el alza que sufrieron los precios del trigo y el maiz en los
dias proximos a la invasion ucraniana. Estos precios se mantuvieron en ascenso hasta
mayo, cuando se establecieron los corredores de solidaridad que apoyaron el inicio de la
caida. En julio se puso en marcha la Iniciativa sobre la Exportacion de Cereales por el
Mar Negro y a pesar del ligero ascenso en los meses de septiembre y octubre, los precios
han continuado una tendencia a la baja (Consejo de la Unién Europea, 2022).
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Grdfico 13. Evolucion de los precios del trigo y del maiz entre enero de 2021 y abril de 2023 /
Fuente: Banco Mundial

El sobreprecio de materias primas agricolas como el trigo y el maiz afiadié una
carga adicional a los costes de produccion, ya de por si elevados como consecuencia de
la factura de la electricidad. Otros productos béasicos como la margarina y el aceite de
girasol también se vieron arrastrados por el alza de los precios y los problemas de escasez
de distribucion. Frente a ello, la tinica solucidon posible para muchos comercios era
aumentar los precios de los alimentos traspasando los costes a los clientes.

Otra solucion pasaba por buscar alternativas a los productos. En el caso del aceite
de girasol, empleado en la produccion de dulces industriales y conservas, su sustitucion
por otros era complicada. A ello se sumaba el encarecimiento de otros aceites vegetales
como el de palma y soja. Este aumento de los precios ponia en jaque principalmente a las
economias occidentales. En esos lugares, la cesta de la compra absorbe la mayor parte del
presupuesto de los hogares afectando a su alimentacion bésica.

Como anadido a las medidas acordadas entre los paises miembros de la eurozona,
a nivel nacional se incluyo la eliminacion del IVA para los alimentos considerados de
primera necesidad y el descenso del 10% al 5% para los aceites de olivas y de semillas y
pastas. Conjuntamente, se aprob6 una ayuda directa de 200€ para familias con rentas bajas
(La Moncloa, 2022).
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La politica monetaria a nivel europeo puso fin en marzo al programa de compras
de emergencia frente a la pandemia y en julio al programa de compras de activo. El Banco
Central Europeo elevaria los tipos de interés oficiales a lo largo del afo. Esta medida
intentaba hacer frente a una inflacidon en constante crecimiento como consecuencia de los
elevados precios de la energia y de los alimentos. Los tipos de interés no se modificaban
desde hacia diez afios y terminaron 2022 aumentando un total de 250 puntos bésicos en
términos acumulados. Esta politica afectaba al encarecimiento de las hipotecas.

Las politicas fiscales puestas en marcha en el marco de la Union Europea se
centraron en establecer una proteccion frente a la subida de los precios energéticos. La
situacion necesitaba de politicas fiscales reactivas que ayudasen a los hogares y a las
empresas a sobreponerse al aumento del coste de la vida asimismo como en reducir el
coste marginal del consumo energético.

Los Estados debian recuperar la confianza de las empresas y los hogares. Las
empresas seguian estando afectadas por la escasez de mano de obra, materiales y equipo
junto al elevado precio de la energia que eliminaban cualquier incentivo de inversion
empresarial. Los niveles de inversion se situaron a final de ano por debajo de los
registrados en 2019. Por otro lado, los altos costes de las importaciones de energia y la
débil demanda de las exportaciones a causa de las restricciones y prohibiciones en la
cadena de suministro afectaron al comercio

Los hogares sufrieron la merma de la renta real disponible y del ahorro debido a
los altos niveles inflacionistas. Cabe destacar la resistencia del mercado laboral en la zona
euro ante la situacion de incertidumbre generada por la guerra entre Rusia y Ucrania junto
a la subida de los tipos en busca de frenar la inflacion disparatada. En el cuarto trimestre
de 2022, el empleo y las horas totales trabajadas habian superado los niveles del cuarto
trimestre de 2019 en un 2,3 % y un 0,6 %, respectivamente (Banco Central Europeo,
2023).

Durante el afio 2022, la Union Europea se enfrentd a un escenario econdémico
desafiante, marcado por un aumento de los precios y una reduccion de las expectativas de
crecimiento. A pesar de los esfuerzos realizados por las autoridades europeas para
fortalecer su posicion y su capacidad de respuesta, la situacion de la estabilidad financiera
en la zona del euro se vio afectada negativamente y mostrd signos de deterioro.

A inicios de 2023, el Brent tuvo un precio promedio de 81 dolares por barril. En
marzo, el precio habia caido un 35% desde el maximo alcanzado en junio de 2022 (World
Bank Group, 2023). Los precios diarios fluctuaron entre los 72 y 86 doélares por barril
(Investing, 2023) influenciados principalmente por noticias sobre la reapertura de China,
el rumbo de la politica monetaria en las principales economias avanzadas y las tensiones
en los mercados financieros.

El precio que se ha pagado a Rusia por sus exportaciones de petrdleo es menor
que el coste del crudo de Brent. Como resultado, los ingresos por exportaciones de Rusia
han disminuido. Desde el pais se debe desviar el crudo a otras naciones ahora que la
Uniodn Europea ha impuesto una prohibicion a los productos petroleros desde febrero. A
la luz de los desafios presentes, el gobierno ruso anuncié una reduccién en la produccion
desde marzo hasta junio de 2023.

En abril 2023, la OPEP también anuncid un nuevo recorte en cantidad de barriles
producidos por dia mientras que en los paises no pertenecientes a la OPEP se mantuvo
estable. En Estados Unidos, a pesar del aumento en la produccion el numero de
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plataformas ha disminuido levemente desde principios del afio a lo que se afiade una
limitada capacidad de los servicios petroliferos para completar la perforacion de los pozos
ya iniciados.

En términos generales, las reservas mundiales de crudo aumentaron en enero a su
nivel mas alto desde septiembre de 2021. Los inventarios comerciales aumentaron en los
paises de la OCDE en los primeros dos meses de 2023, pero los niveles de reservas
estratégicas ain no se han restaurado a los niveles de 2021 después de haber sido
significativamente reducidos durante las primeras etapas de la invasion rusa de Ucrania.

Con la entrada en el afio actual, los precios al contado del gas natural en Europa y
Estados Unidos disminuyeron més de un 50% extendiendo las fuertes caidas que
experimentaron en los meses anteriores. El aumento en la produccion de gas de esquisto
contribuy6 a la caida de los precios en Estados Unidos. En Japén, los precios de gas
natural disminuyeron minimamente debido a la disminucion de los precios europeos.

Las diferencias de precios inusualmente grandes que se han desarrollado entre los
tres puntos de referencia (Europa, Estados Unidos y Japon) desde 2021 se han reducido,
en parte debido al aumento de las exportaciones de gas natural a los mercados europeos.
Debido a los esfuerzos por reemplazar las importaciones rusas, el precio de referencia
europeo, que alcanzo niveles récord en agosto de 2022, cayé en marzo de 2023. Esto
refleja los efectos del clima templado del invierno, la disminucién de la demanda, los
amplios inventarios y las nuevas fuentes de suministro.

La pérdida de las exportaciones rusas provoco una interrupcion en el suministro
de gas natural en todo el mundo, pero otros proveedores ayudaron a llenar el vacio. En
Europa se comenzé a importar de los oleoductos de Noruega y Azerbaiyan, asi como a
través de barcos procedentes de Estados Unidos. Desde Rusia se optd por desviar las
exportaciones hacia China y Turquia, pero estas estaban limitadas por la capacidad de los
gasoductos.

En marcado contraste con el primer trimestre de 2022, cuando el nivel de gas
almacenado era muy bajo, los inventarios europeos de gas natural entraron en la
temporada de calefaccion de invierno de 2022-2023 casi llenos y hasta ahora han sido
abundantes. Los inventarios de Estados Unidos también fueron significativamente mas
altos que el promedio de cinco afos a finales de marzo como resultado de una mayor
produccion y una demanda menor a la anticipada durante un invierno suave.

El indice de precios de cereales del Banco Mundial disminuy¢ casi un 5% en el
primer trimestre de este afio, pero sigue siendo mas alto que antes de la pandemia. En el
primer trimestre, el coste del trigo y el maiz cay6 un 8% (World Bank Group, 2023). Las
buenas cosechas en otras naciones productoras importantes, asi como la Iniciativa de
Granos del Mar Negro, que ayudaron a llevar la mayoria de los cereales y semillas
oleaginosas de Ucrania al mercado mundial, redujeron la presion sobre los precios.

A pesar de que los precios de la energia han bajado notablemente en los ultimos
meses, tanto los precios de los alimentos como de los servicios continuan subiendo.
Debido a ello, pese a que la inflacion ha descendido sigue siendo demasiado alta. Segin
la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion se situd en el 7,0 % en abril (Federico,
2023). Para compensar la elevada inflacion, los trabajadores estan recibiendo mayores
salarios, por su parte, las empresas necesitan subir los precios para contrarrestar esas
subidas. Todo ello, alimenta la inflacion.
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A la luz de las presiones inflacionistas elevadas y sostenidas, las decisiones de la
Unidon Europea pasan por seguir elevando los tipos de interés oficiales. Como
consecuencia de unos tipos de interés mas altos, cada vez las hipotecas son mas caras y
menos son las empresas incentivadas a realizar inversiones. Si bien, cabe destacar que la
confianza de los consumidores y de las empresas se ha ido recuperando parcialmente y la
renta de los hogares se esta beneficiando de una mayor fortaleza del mercado laboral.

6. CONCLUSIONES

Desde el inicio de la crisis sanitaria provocada por el COVID-19 y el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, el mercado de las materias primas que se utilizan para
generar energia ha sufrido numerosas fluctuaciones en sus precios. Estos cambios
constantes han afectado a la economia global y a la estabilidad de los paises productores
y consumidores. Por otro lado, el incremento de los costes de los productos alimenticios
ha supuesto un aumento significativo del gasto en alimentacion de millones de familias
que viven en los paises que forman parte de la unidén monetaria europea. Este fenomeno
ha deteriorado su poder adquisitivo y su calidad de vida en los tltimos afios.

En lo que respecta al petroleo, las caidas en los precios durante la pandemia se
debieron practicamente a las restricciones impuestas para evitar la propagacion de la
enfermedad. El mercado registrd una caida en la demanda de crudo y una reduccién en la
produccion. Con el avance del ano y gracias a los signos de mejora se produjo una
recuperacion de la demanda mientras la oferta seguia siendo reducida, lo que permitié un
aumento en los precios de esta materia prima.

Las semanas previas al estallido de la guerra, la demanda y la oferta consiguieron
estabilizarse, pero el contexto de incertidumbre continud elevando los precios del
petroleo. Tras el estallido de la guerra, el precio del crudo se dispard debido a las
restricciones impuestas a la exportacion de crudo ruso. A medida que avanzaba el
conflicto y se importaba de otros productores, los niveles de crudo lograrian reducirse y
situarse proximos a niveles de principios de afio. Posteriormente, ha seguido mostrando
una tendencia a la baja.

En términos econdmicos, el precio del Brent en abril de 2020 registr6é una media
de 32 dolares por barril para acabar el afio en torno a los 60 délares. El afio 2021 cerraria
con un precio por encima de los 80 dolares por barril. El estallido de la guerra respaldaria
la media de 122 doélares por barril alcanzados en mayo, desde entonces se ha seguido una
tendencia a la baja en torno a los 70-80 dolares (Investing, 2023).

El mercado del gas también ha sufrido variaciones en los precios como
consecuencia de los cambios en la oferta y la demanda de este combustible. Al igual que
en el caso del petrdleo, los precios del gas disminuyeron como consecuencia del virus,
pero a ello también se sumoé un clima desfavorable. La poblacion demandaba mayor
combustible, pero existia un problema en la oferta de suministro.

Durante 2021, los precios mantuvieron mayoritariamente una tendencia al alza.
La disminucion de los suministros procedentes de Rusia y problemas con otros
exportadores provocaria cambios significativos en los inventarios. El comienzo de la
guerra acentuaria el incremento del precio del gas natural, pero un clima favorable para
la poblacion hizo descender la demanda. La existencia de nuevas fuentes de suministro
junto a una mayor produccion, permitieron ampliar los inventarios y controlar los precios.
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Desde el afo 2020, los alimentos han experimentado un incremento continuo y
sostenido de sus precios, pero la situacion se ha agravado con la intervencién militar de
Rusia en territorio ucraniano. Ucrania, que es un importante proveedor de productos
basicos como el trigo y el maiz, se ha visto afectada por las dificultades para exportar sus
cosechas, asi como por los altos costes de produccion derivados del conflicto. Esto ha
repercutido en un encarecimiento general de los alimentos en los paises que forman parte
de la zona euro.

Después de que la pandemia de COVID-19 y la guerra de Ucrania causaron
importantes interrupciones en el suministro y variaciones incontrolables en los precios de
las materias primas, los precios de los alimentos y la energia han subido a maximos
historicos. Los resultados han sido presiones inflacionarias, una crisis en el coste de la
vida y un crecimiento mundial lento. Aunque la inflacion de los precios de los alimentos
y los combustibles se ha desacelerado recientemente, los precios siguen siendo muy altos
para la mayoria de las personas en todo el mundo.

En este sentido, a pesar de que los problemas de oferta y otros shocks en el
mercado de los alimentos y de la energia tienen un impacto importante en la inflacion,
ambos mercados también estan interrelacionados entre si. La energia es un componente
importante de los precios de la mayoria de los cultivos de cereales, tanto por via indirecta
como consecuencia de los precios del petroleo, como de forma indirecta a través de los
precios de los productos quimicos y fertilizantes.

Las materias primas energéticas y los precios de los alimentos son un componente
esencial en el Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), este mide la inflacion
de los precios de consumo en la zona euro. Durante la pandemia, el descenso de los
precios de la energia junto a otros factores relacionados con el virus ocasiono la reduccion
de la inflacion. El posterior repunte de la inflacion en el afio 2021 se debid al aumento de
la demanda mundial, una oferta que continuaba siendo reducida y a la subida de precios
de la energia.

Las presiones inflacionistas venian siendo altas desde el inicio de la pandemia y
la guerra las aument¢ significativamente. La inflacion general aumento del 0,3% en 2020
a 2,6% en 2021 y luego a 8,4% en 2022. La inflacion relacionada con los sectores
anteriormente mencionados representd mas de dos tercios de la inflacion de 2022 (Arce
et al., 2023). Tanto la escasez de alimentos como la inflacion estd afectando
negativamente a los pobres y puede agravar la desigualdad.
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Grdfico 14. Inflacion medida por el IAPC de la zona del euro e inflacion alimentaria medida por
el IAPC con subcomponentes / Fuente: Eurostat y Banco Central Europeo

Debido a los importantes requisitos de energia para la produccion de alimentos,
las altas tasas de inflacion de los alimentos reflejan en parte los efectos colaterales de los
altos precios de la energia, en los que la guerra ha desempefiado un papel importante. Esta
situacion de alta inflacion tiene un impacto importante tanto en las diferentes areas de la
economia como en la vida cotidiana de las personas. En el caso de los hogares con bajos
ingresos las consecuencias son mayores.

Las cestas de consumo varian segin los grupos de ingresos y los hogares de
ingresos bajos gastan mas de su presupuesto de consumo total en necesidades esenciales
como alimentos, gas, electricidad y calefaccion. Ademas, tienden a ahorrar menos y es
mas probable que experimenten problemas de liquidez debido a los cambios en los
precios.

Las politicas monetarias y fiscales aprobadas desde el primer momento por el
Banco Central Europeo y los distintos gobiernos europeos han permitido contrarrestar en
la medida de lo posible los efectos negativos de la pandemia y las consecuencias de la
guerra. La respuesta inicial a la crisis del coronavirus se baso en el Programa de Compras
de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP), el Programa de Compras de Activos (APP),
los tipos de interés oficiales del BCE y las operaciones de financiacion. Durante estos
afos, estos paquetes se han ido adaptando a las distintas situaciones.

El gasto adicional desde comienzos de la pandemia se ha dirigido principalmente
a los costes publicos directos generados por la crisis sanitaria, asi como a las medidas de
apoyo a los hogares y a las empresas. Con ello, se buscaba proteger los empleos y la
produccion, ademas de reducir el impacto negativo en los salarios, beneficios e ingresos
de la sociedad.

Si bien, en el Gltimo afo también se ha puesto atencion en reducir el coste marginal
del consumo energético para mitigar el impacto de los altos precios de la energia. Por un
lado, se reduciria la factura de la luz de millones de hogares, las empresas gastarian menor
dinero en la produccion de bienes y el traslado de los costes a la poblacion seria menor.
Gracias a ello, los precios al alza de los alimentos podrian reducirse en menor medida.
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En los ultimos meses cabe destacar las persistentes subidas en los tipos de interés
oficiales con el objetivo de asegurar que la inflacion se situara en torno al objetivo del
2%. El Banco Central Europeo (BCE) ha decidido subir el precio del dinero un cuarto de
punto, dejando los tipos de interés en el 4%. El incremento, el octavo consecutivo, busca
calmar una inflacion que se resiste a volver al redil a pesar de que la zona euro ha entrado
en recesion. Esto llevara a los tipos de interés a su maxima cota desde el afio 2000.
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