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Justo cuando parecía que las presiones inflacionarias a 
nivel global –generadas por el choque de oferta pro-
vocado por la pandemia– estaban llegando a su nivel 
máximo, ha llegado un nuevo choque provocado por 
la invasión rusa a Ucrania.

Este choque está afectando la oferta global de materias 
primas clave como el petróleo, el gas natural, el trigo, el 
maíz, y algunos metales, entre otros. Solamente en marzo, el 
precio del petróleo Brent ha subido casi 30%, el trigo 45%, 
el gas natural 220%, el níquel 20%, el paladio 36%, el maíz 
12%, el aluminio 14% y el mineral de hierro 14 por ciento. 

El choque de oferta está siendo generado por la impor-
tancia de Rusia como proveedor de algunas de estas mate-
rias primas y por las disrupciones en las cadenas de suminis-
tro que se están generando por las sanciones económicas. 
Aunque las sanciones impuestas por el resto del mundo a 
Rusia no han incluido, hasta ahora, petróleo y gas, hay re-
portes de que las exportaciones rusas de petróleo se están 
derrumbando. 

De acuerdo a una nota de JP Morgan, casi 70% de las ex-
portaciones rusas de petróleo están enfrentando severas di-
ficultades para encontrar compradores. Esta situación ha lle-
vado los precios del barril de Brent a 140 dólares, su nivel 
más alto desde el 2008. 

Parte del alza de los últimos días tiene que ver con la posi-
bilidad de que Estados Unidos y sus aliados europeos extien-
dan las sanciones a las exportaciones rusas de petróleo. Vale 
la pena recordar que Rusia es el tercer productor más impor-
tante de petróleo a nivel global, representando casi 11% de 
la producción mundial de petróleo, mientras que sus expor-
taciones representan 8% de la oferta global. 

Los miembros de la OCDE compran aproximadamente 
60% del petróleo exportado por Rusia. Una medida de este 
tipo sería devastadora para la economía rusa pero también 
provocaría una mayor alza en el precio del crudo. 

De acuerdo a un reporte de J.P. Morgan, un embargo de 
los países de la OTAN a las exportaciones rusas de petróleo 
durante todo el año podría elevar el precio del barril de Brent 
a 185 dólares. Aunque la OPEP y Estados Unidos podrían 
aumentar sus niveles de producción, los países de la OTAN 
necesitan asegurar fuentes alternas de suministro de petróleo 
antes de tomar una medida de este tipo. 

El choque en la oferta de materias primas es la principal 
fuente de presiones inflacionarias pero no es la única. La in-
vasión rusa también ha provocado una serie de disrupciones 
en las cadenas de suministro de otros bienes. 

Por ejemplo, el cierre del espacio aéreo de la OTAN a las 
aeronaves rusas, ha provocado que Rusia haga lo propio 
con estos países, complicando severamente las rutas de aé-
reas de carga desde Asia al resto del mundo. 

Otro ejemplo es el impacto en la cadena de transporte 
marítimo. Dos de las más importantes empresas de carga 
marítima a nivel global, Maersk y Mediterranenan Shipping, 
han suspendido todas sus rutas desde y hacia Rusia. 

Adicionalmente, las rutas que pasan por el Mar Negro y 
que juegan un papel muy importante en el comercio de ma-
terias primas también han sido congeladas. En este contexto, 
las expectativas de inflación de largo plazo en Estados Uni-
dos han alcanzado 2.78%, su nivel más alto desde el 2005. 

En el 2005 la tasa de fondeo de la Fed comenzó el año 
en 2.25% y después de ocho incrementos de un cuarto de 
punto cada uno cerró en 4.25 por ciento. Aunque en esta 
ocasión la inflación se explica principalmente por choques 
de oferta, la Fed no puede darse el lujo de permitir que las 
expectativas de inflación de mediano y largo plazos se dete-
rioren significativamente. 

Es por esto que, a menos de que la situación geopolítica 
se deteriore al grado de provocar una recesión, la Fed pro-
bablemente se vea obligada a subir las tasas en por lo me-
nos seis ocasiones y probablemente siete en lo que resta del 
año, dejando la tasa objetivo entre 1.5 y 2 por ciento.
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Los precios más altos de ma-
terias primas que se están pre-
sentando como consecuencia 
de la invasión militar a Ucrania 
por parte de Rusia, tendrán im-
pacto en la solvencia de los paí-
ses de América Latina, advirtió 
la calificadora Fitch.

“Las respuestas de política 
monetaria hasta ahora han si-
do apropiadas para preservar la 
credibilidad de las metas de in-
flación que tanto les costó obte-
ner. Pero las presiones adicio-
nales de inflación motivarán un 
endurecimiento de políticas que 
puede obstaculizar al consumo 
y la inversión”, observaron.

Al interior de un análi-
sis titulado “La inflación de  
commodities conducida por 
Ucrania tendrá impacto en los 
soberanos de América Latina”, 
explicaron que el aumento de 
los precios de la energía y los 
alimentos retrasará el proce-
so de desinflación y puede ex-
tender e intensificar el ciclo de 
ajuste monetario de los países 
de la región.

Tomaron los casos de Brasil, 
México, Chile, Colombia y Perú 
para mostrar que ya vienen de 
una presión consistente en los 
precios generales que ha mo-
tivado el inicio del ciclo alcista 
en las tasas. 

Brasil, inició el ciclo de al-
zas de tasas en marzo del 2021, 
mientras México comenzó con 
incrementos en junio del mis-
mo año.

Chile y Perú reaccionaron a 
la mayor presión inflacionaria 
en agosto del año pasado; y Co-
lombia hasta octubre, también 
de 2021. 

Según los analistas de Fitch 
es altamente probable que la in-
vasión de Rusia obstaculice la 
producción y las exportaciones 
agrícolas, pues Rusia y Ucra-
nia son los principales expor-
tadores de fertilizantes para el 
mundo.

Efecto cambiario y 
comercio
Según los analistas de Fitch, 
“los precios más altos (de  
commodities) benefician a los 
exportadores de materias pri-
mas, pero el efecto inflacionario 
será negativo para el consumo y 
complicará la formación de po-
líticas económicas”.

Los precios más altos serán 

positivos para exportadores netos 
de petróleo como Colombia, que 
lograría reducir sus necesidades 
de financiamiento, anticiparon. 
Lo mismo sucedería en Ecuador 
que se verá beneficiado por un ac-
ceso a la liquidez externa.

En el caso específico de Méxi-
co no es tan claro pues por un la-
do exporta crudo, pero por otro 
se reducen sus beneficios fisca-
les por la menor recaudación del 
impuesto a la gasolina, ante el 
aumento del estímulo al citado 
hidrocarburo.

De acuerdo con los analistas, el 
fortalecimiento de divisas como el 
dólar y euro serán otro determi-
nante del deterioro de las condi-
ciones de liquidez para los sobe-
ranos de la región.

El impacto fiscal
Las perspectivas de consolidación 
fiscal tras el impacto de la pande-
mia son clave para la nota de los 
emisores soberanos que califica 
Fitch, incluido México.

Lo anterior debido a que la re-
caudación de impuestos se recu-
pera cuando las economías con-
siguen crecer más rápido. Pero la 
ausencia de perspectivas positi-
vas para el crecimiento de largo 
plazo alimenta los desafíos fisca-
les y se puede reflejar en bajas de 
calificación.

Los analistas de Fitch expli-
caron que la elevada inflación ha 
ayudado a las finanzas públicas 
pues se erosionó el gasto en sala-
rios y pensiones, pero podría ge-
nerar riesgos fiscales.

Los precios más altos serán positivos para exportadores netos de petró-
leo como Colombia, que lograría reducir sus necesidades de financiamien-
to, anticiparon. Lo mismo sucedería en Ecuador que se verá beneficiado 
por un acceso a la liquidez externa.


