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Guerra en Ucrania: Doce disrupciones que cambiaron el mundo
Mckinsey & Company

Puede consultar la version original aqui

La guerra esta devastando vidas y agitando los mercados. Aqui hacemos un
seguimiento de las interrupciones que parecen dar forma a las vidas y los medios
de subsistencia, mas alla de la crisis inmediata.

El 17 de marzo de 2022, escribimos sobre el extraordinario costo de la guerra
en vidas y medios de subsistencia. En ese momento, establecimos las 12
disrupciones a corto y mediano plazo que tenian el mayor potencial para
remodelar las industrias y las economias. Esas interrupciones estan cobrando
fuerza. En este articulo, ofrecemos 12 graficos para iluminar la fuerza potencial
y la direccién de estos cambios y sus efectos en las vidas y los medios de
subsistencia. Algunos de estos graficos utilizan los escenarios macroeconémicos
gue presentamos en nuestro primer articulo que brindan orientacion sobre el
rango de resultados potenciales. Vemos dos dimensiones criticas: la escala y la
duracion de la interrupcion, y el impacto de la politica gubernamental, las
respuestas de los consumidores y las empresas. Consulte la barra lateral "Mas
informacion sobre nuestros escenarios".

La invasiéon de Ucrania esta provocando una crisis humanitaria masiva

La guerra ha desplazado a la mayoria de los refugiados en Europa desde la
Segunda Guerra Mundial. Hasta la fecha, 5,6 millones de refugiados han huido
de Ucrania y otros 7,7 millones han dejado su hogar y han buscado refugio en
otras partes del pais.1 En total, la guerra ha expulsado a casi el 30 por ciento de
los ucranianos de sus hogares. La guerra en Ucrania representa la segunda
mayor crisis humanitaria desde la década de 1960 en términos de numero de
personas que han huido o han sido desplazadas, y la quinta en términos de
fraccion de la poblacion que representa. Y podria empeorar: la ONU estima que
8,3 millones de ucranianos podrian ser refugiados para fin de afo.

Vecinos y otros estan ayudando. Polonia, donde ya vive una gran comunidad de
expatriados ucranianos, ha acogido a la mayoria de los refugiados, unos 3
millones. Eso equivale a un aumento del 8 por ciento en la poblacion del pais en
el transcurso de dos meses, y es 45 veces el flujo anual tipico de inmigrantes.
Medido por el tamafio de la afluencia en relacién con la llegada anual promedio
histérica de migrantes, la Republica Eslovaca recibié mas, el equivalente a 101
veces la afluencia histérica anual.

La capacidad de los paises para alimentar, albergar y cuidar a los refugiados
varia. Un programa de ayuda humanitaria internacional bien organizado y de
escala rapida, como el Plan Regional de Respuesta para Refugiados de la ONU,
seguramente ayudara. Y a mas largo plazo, la realizacion de los beneficios de la
inmigracion depende de qué tan bien se integren los recién llegados en el
mercado laboral y la sociedad del pais.


https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/war-in-ukraine-twelve-disruptions-changing-the-world
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Ukrainian refugees have considerably increased the population of host
countries.
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Los vulnerables sufrirdn mas

La guerra ha disparado los precios de lo esencial. Lo que ahora esta en riesgo
es la base de la jerarquia de necesidades de Maslow: comida, calor y refugio.
Los efectos son universales, pero los mas pobres los sentirdn de manera mas
aguda, quienes ya luchan para cubrir el costo de las necesidades de la vida.

Los precios mas altos de los alimentos y la energia, junto con los costos de
alquiler ya elevados, pueden empujar a los més pobres a hacer concesiones
imposibles. La invasion de Ucrania ya elevo el costo de vida, ya que un aumento
en los precios del gas natural y del petréleo aumento las facturas de calefaccion.
De manera similar, el costo del transporte aumenta a medida que el combustible
se vuelve mas caro. Si los precios de la energia aumentan aun mas (Escenario
3C), la compresion de los presupuestos familiares empeorara antes de mejorar.
(Consulte la barra lateral, “Mas informacién sobre nuestros escenarios”.)

Las presiones se extienden mucho mas alla de Europa. Nuestro analisis de
escenario sugiere que el indice de precios de los alimentos de la Oficina de
Agricultura y Alimentacion de las Naciones Unidas podria aumentar hasta un 45
% en 2022 (escenario 3C). Historicamente, aumentos de precios de esta
magnitud han llevado a la pobreza a millones de personas en paises de ingresos
bajos y medianos. Estos paises también son susceptibles a otras ramificaciones
potenciales de la guerra, incluida una desaceleracién en el comercio mundial, la
depreciacion de la moneda y desafios para sostener sus cargas de deuda.
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As people spend more on essentials, especially food, many European
households could fall into poverty.
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La politica energética esta girando hacia el acceso seguro y la
diversificacion de fuentes

Durante varias décadas, Europa ha llegado a depender en gran medida de las
fuentes de energia rusas: carbon, petréleo crudo, fuel oil y, especialmente, gas
natural. En 2021, el continente importé alrededor del 36 por ciento del gas que
usaba de Rusia, junto con el 30 por ciento de su carbén y el 10 por ciento de su
petréleo crudo. Alemania e Italia dependen particularmente de los suministros
energéticos rusos (por ejemplo, Alemania importa el 65 por ciento de su gas de
Rusia; la cifra es del 43 por ciento para ltalia).

Europa usa gas para calentar sus casas Yy edificios, hacer funcionar sus
industrias y generar energia. Hipotéticamente, los paises europeos pueden
actuar a corto plazo para reducir su demanda (por ejemplo, reduciendo la
calefacciéon en los edificios y la iluminacion en las ciudades; reduciendo el uso
de gas en la generacion de energia); estos podrian implementarse a fines de
2022 o principios de 2023. Europa también esta trabajando con urgencia para
aumentar los suministros de gas de paises distintos de Rusia, importando mas
gas natural licuado (GNL) y generando mas biocombustibles, entre otros
movimientos.

Juntas, estas reducciones de la demanda y los aumentos de la oferta podrian
reducir la necesidad de Europa de gas ruso en el préximo afo del 36 por ciento
de su uso total a alrededor del 10 por ciento, lo que dejaria al continente
importando aproximadamente entre 30 000 millones y 40 000 millones de metros
cubicos de Rusia anualmente. El resultado dependerd en parte de la
implementacion de estas palancas, por ejemplo, cuanto GNL se puede importar
y la tolerancia de los hogares y empleados a la reduccion de la calefaccion. Si
se trata de racionamiento, segun declaraciones recientes de lideres
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gubernamentales, los usuarios industriales podrian ver reducido su suministro
de gas antes que otros usuarios.

Las sanciones se intensificaron recientemente en Polonia y Bulgaria; ambos
paises parecen confiados en poder cumplir con las nuevas condiciones
impuestas por Rusia. El episodio es un buen ejemplo de la importancia de las
fuentes alternativas de suministro y la capacidad de reducir la demanda.

Even after increasing supply and reducing demand, a significant portion of
Europe's gas supplies from Russia is at risk.
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La seguridad alimentaria esta en la agenda

La guerra en Ucrania ha trastornado el sistema mundial de produccion de
alimentos. Los dos paises producen aproximadamente un tercio de las
exportaciones mundiales de amoniaco y potasio, ingredientes esenciales en los
fertilizantes. Y son el granero de gran parte del mundo, suministrando alrededor
del 30 por ciento de las exportaciones mundiales de trigo y cebada, el 65 por
ciento del aceite de semilla de girasol y el 15 por ciento del maiz.

Poco después de la invasion, los precios de los fertilizantes y de varios productos
alimenticios aumentaron entre un 20 y un 50 por ciento. Por ejemplo, los futuros
de trigo aumentaron un 40 por ciento del 1 de febrero al 1 de abril. Como muestra
la exposicion, muchos paises dependen en gran medida del trigo para su dieta
nacional, incluidas las importaciones de Rusia y Ucrania. Estos paises se
concentran en Asia central y occidental, asi como en Oriente Medio y Africa del
Norte. Siria y Yemen, que ya luchan con crisis de refugiados de larga data y
problemas de seguridad alimentaria, probablemente se veran afectados: ambos
dependen en gran medida del trigo y, por lo tanto, estan expuestos a precios mas
altos y escasez potencial. Pero todas las naciones importadoras se veran
afectadas, a menos que tengan contratos de precio fijjo a largo plazo con
proveedores o coberturas solidas. El Programa Mundial de Alimentos de la ONU
también se veréa afectado,
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El desafio probablemente sera severo. Segun las Ultimas estimaciones de la
ONU, entre el 30 y el 40 por ciento de la cosecha de otofio de 2022 en Ucrania
esta enriesgo, ya que los agricultores no han podido plantar. La escasez mundial
de fertilizantes también puede perjudicar la produccion. Los gobiernos estan
buscando una variedad de opciones, incluidos programas para dirigir mas
suministros a los paises mas afectados, palancas para impulsar la produccién
regional, subsidios a los consumidores y controles de precios.

The war in Ukraine will mostly threaten the food security of the Middle East, Morth
Africa, and Western and Central Asia.

Wheat consumption and Russian/Ukrainian import by country’
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Se intensifica la carrera por materiales, equipos y productos basicos criticos
Mucho antes de febrero de 2022, habia demanda de materiales industriales de
todo tipo. Las materias primas en particular estaban en auge. Muchos estaban
en maximos de diez afios, aunque con una volatilidad de precios considerable.

Luego vino la guerra, que aceleré las subidas de precios de decenas de
productos basicos que Rusia y Ucrania exportan (por ejemplo, carbén, acero,
niquel); Las participaciones combinadas de los dos paises en estos mercados
oscilan aproximadamente entre el 10 y el 50 por ciento. Por ejemplo, los dos
paises son responsables del 48 por ciento del comercio mundial de paladio.

Estos materiales son criticos en muchas industrias. Dadas las amenazas a los
productos basicos escasos y los aumentos de precios hasta la fecha, los
fabricantes de automoviles estan particularmente preocupados; estan
considerando aumentos de precios al contado de 15 a 25 por ciento debido a
aumentos de precios en materiales clave como aluminio, cobre y acero. Son
golpes dificiles de absorber para los fabricantes. A los compradores de
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automoviles también les resultaria dificil pagar precios sustancialmente mas
altos.

Los precios de algunos de estos materiales parecen haberse estabilizado
recientemente. Pero mas cambios pueden estar en la tienda. Sin duda, esto es
solo una interrupcién a corto plazo para algunos materiales como el mineral de
hierro. Para otros, como la antracita, la guerra ha provocado o expuesto un vacio
de suministro, con probabilidades de precios mucho mas altos. Y para otros,
incluidos los metales utilizados en la fabricacion de automoviles, los
compradores y vendedores buscan un nuevo equilibrio global. Con el tiempo, es
probable que se alcance un equilibrio, aunque a precios potencialmente mas
altos que los actuales.

As key commodities surge, automotive input costs could increase by about
15 to 25 percent.
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Ha llegado una nueva era en la gestion de la cadena de suministro

Incluso antes de la invasion, la resiliencia estaba en lo mas alto de las agendas
de los lideres de la cadena de suministro . Habiendo enfrentado un problema
tras otro (tensiones comerciales, bloqueos de COVID-19 y el cierre del canal de
Suez), los gerentes de la cadena de suministro habian comenzado a cambiar su
enfoque de optimizar la entrega "justo a tiempo" a prepararse para
eventualidades "por si acaso". En nuestra encuesta de junio de 2021, alrededor
del 60 por ciento de los gerentes dijeron que habian aumentado los inventarios
de productos criticos; un numero un poco menor se habia movido al
abastecimiento dual de materias primas.
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La guerra en Ucrania y las sanciones posteriores estan dando a los lideres mas
razones para examinar sus capacidades de abastecimiento. En nuestra préxima
encuesta de lideres de la cadena de suministro, la ultima de una serie , el 80 %
de los encuestados dijo que, a partir de marzo de 2022, habian implementado el
"abastecimiento dual”, frente al 55 % de hace unos meses. El abastecimiento
dual se convertird en algo aun mas importante, a la luz de la guerra. Las
exportaciones rusas representan alrededor del 2 por ciento de los $19 billones
en el comercio mundial anual, pero porciones mucho mas altas de algunos
productos bésicos clave: metales basicos, como se menciond anteriormente, y
fuentes de energia, grasas y aceites, cereales y productos de madera, entre
otros. Encontrar nuevas fuentes de materias primas sera particularmente dificil
para las industrias cuyos suministros estan actualmente concentrados.

Por lo tanto, las cadenas de suministro se estan reconfigurando una vez mas,
como parte de un largo viaje hacia la resiliencia. Es posible que a medida que el
gasto cambie de bienes a servicios, se aliviara parte de la presion sobre las
cadenas de suministro, pero no toda. Mientras tanto, a medida que aumenta la
tension, el nearshoring (especialmente en las industrias de la construccion y la
alta tecnologia) y el onshoring vuelven a estar sobre la mesa de discusion, junto
con una nueva idea: “friendshoring” (que es, en palabras de Janet Yellen, un
compromiso de trabajar con paises que tienen una “fuerte adherencia a un
conjunto de normas y valores sobre cdmo operar en la economia global™ ). La
guerra esta acelerando una tendencia: en 2021, Canada y México eclipsaron a
China para convertirse en los principales socios comerciales de Estados Unidos.

Global value chains depend on Russia and Ukraine mostly for agricultural and
material and chemical products.

Global exports and Russian/Ukrainian export dependency by products/commeodities’
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Es mas probable que los estandares tecnoldgicos globales se separen
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No existe tal cosa como una Internet global. Es cierto que muchos paises
participan en un sistema de informacién ampliamente compartido. Pero incluso
antes de la guerra, varios otros paises habian acordonado una amplia gama de
servicios de contenido, limitando lo que los residentes pueden ver y hacer.
También habian tomado medidas para promover los estandares tecnoldgicos
gue favorecian, como se vio en batallas recientes sobre estandares de hardware
y propuestas para reemplazar los protocolos de Internet. Fricciones similares han
estado presentes durante mucho tiempo en otros rincones de la tecnologia,
especialmente en las telecomunicaciones.

La invasion de Ucrania puede haber ampliado estas divisiones. Los nuevos
limites de Occidente sobre las finanzas y algunas tecnologias, y una salida
generalizada de Rusia por parte de muchas empresas occidentales lideres,
significan que Rusia ha sido esencialmente excluida de una parte importante de
la cadena de valor global de alta tecnologia . Alrededor del 80 por ciento de las
empresas tecnoldgicas occidentales se han ido de Rusia o se estan reduciendo.
Mientras tanto, mas del 60 por ciento de las grandes empresas tecnolbgicas de
otras partes del mundo mantienen el rumbo.

En dltima instancia, un conjunto fragmentado de estandares y politicas
tecnolodgicas significa servicios mas costosos para los consumidores y un menor
crecimiento de la productividad a nivel mundial.

Most telecom, media, and tech companies from the United States and the
European Union are leaving Russia or scaling back, while others are staying.

Status of Fortune 500 telecom, media, and tech companies that were active in Russia
before the Ukraine war, as of Apr 28, 2022, n =42
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Los efectos del sistema financiero son impredecibles

El impacto directo de la guerra en el sistema financiero parece limitado. Los
mercados han resistido el impacto inicial, aunque con algunas pérdidas, sin
duda. Los bancos europeos pueden estar entre los mas expuestos, con unos
75.000 millones de ddlares en activos en riesgo en Rusia, lo que equivale a entre
el 6 y el 7 por ciento de su capitalizacion de mercado antes de la invasion. Sin
embargo, las instituciones financieras a nivel mundial estan fuertemente
capitalizadas y fundamentalmente preparadas para absorber pérdidas.

Més all4 de las exposiciones directas a los bancos, pueden materializarse los
riesgos de un efecto dominé mas amplio. La guerra esta agravando los riesgos
del sistema financiero que aparecieron por primera vez en 2021, como una
recesion provocada por la inflacion; mayor endeudamiento de los paises de
mercados emergentes, a menudo denominado en dolares; una burbuja que se
desinfla en el sector inmobiliario de China; atasco en el sistema de pagos; y el
aumento del riesgo de impago en el crédito del sector bancario en la sombra.
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Todos representan amenazas a los precios de los activos, a las que estan
expuestos los bancos y otros participantes del sistema financiero.

El primero de estos riesgos, una recesion provocada por la inflacion, puede ser
el mayor. Los mercados del Tesoro de EE. UU. Emiten una advertencia: cuando
la curva de rendimiento se invierte, a menudo se produce una recesion en un
plazo de 12 a 18 meses. Con la recesion vienen las pérdidas crediticias. Esas
son malas noticias para los bancos, por supuesto; muchos han comenzado a
reservarse contra esta posibilidad. Pero el lado positivo es que a medida que las
tasas suben, los margenes de préstamo probablemente se expandiran,
mejorando los ingresos netos por intereses. No todos los bancos se beneficiaran
por igual; aquellos con grandes operaciones de tarjetas de crédito no veran
mucho aumento por el aumento de las tasas, pero podrian beneficiarse de
mayores volumenes.

Esta pequefia buena noticia para los bancos también lo es para los
consumidores y la industria, ya que es probable que los bancos tengan balances
sélidos y bien administrados desde los cuales puedan seguir prestando, en caso
de que los tiempos se pongan dificiles. Los bancos lideres ya estan pensando
en como pueden apoyar a los clientes minoristas y comerciales durante los
proximos afios, anticipAndose a sus necesidades cambiantes.

The US yield curve is close to inverting, which historically has been followed by
credit losses.

US Treasury yield curve and US bank credit losses, %

US yield curve {10-year minus 2-year) — Credit losses’ as a % of total loans

Credit loss lag
About 12-18 manth delay between yield
curve inversion and credit loss increase
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El gasto en defensa esta aumentando

Hasta la fecha, 15 paises de la OTAN y Suecia han anunciado un aumento del
gasto en defensa tras la invasion de Ucrania, y cinco (incluidos Dinamarca,
Alemania, Italia, Espafia y Suecia) incumpliran el objetivo del 2 % establecido en
la cumbre de la OTAN de 2014 en Gales.

El analisis de McKinsey sugiere que el aumento del gasto en muchos paises
probablemente se destinaria a equipos, ya que muchos programas de armas se
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han reducido y se estan quedando atras. Si eso sucede, los paises tendran que
elegir entre inversiones inmediatas o de largo plazo. Si eligen gastar el dinero
ahora, probablemente compraran equipos listos para usar de los proveedores de
defensa actuales. Esto podria desafiar a estas empresas, que deben lidiar con
las interrupciones de la cadena de suministro que empeorarian con la rapida
ampliacion y con la posible escasez de materiales como el titanio, los metales
del grupo del platino, etc.

Si adoptan un enfoque a largo plazo, podrian invertir en proyectos de I+D v,
cuando sea necesario, en medidas para construir o fortalecer la industria de
defensa nacional.

Fifteen NATO countries and Sweden have said they will spend more on
defense; five countries will now meet NATO's spending goal for the first time.

2020 defense spending and planned increases relative to 2020 GDP for NATO countries and others,
as of Apr 29, 2022, %
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2% GDP goal set at Wales Summit

El cibernético es un escenario para el conflicto.

Los ciberataques perturban continuamente a las sociedades a nivel mundial al
apuntar a la infraestructura critica. En promedio, el Centro de Estudios
Estratégicos e Internacionales registra diez ciberataques significativos cada mes.
El 24 de febrero de 2022, el dia de la invasion, el servicio de Internet de ViaSat
se interrumpio en toda Europa durante varias horas, lo que afecté a 30 000
clientes, incluidas las comunicaciones militares ucranianas. Desde entonces, los
sistemas de energia y las redes de telecomunicaciones de Ucrania se han
desconectado durante varias horas y otras organizaciones gubernamentales de
Ucrania han sido pirateadas. Los atacantes también se han dirigido a los sitios
web publicos de varios ministerios del gobierno ruso.

Algunos ataques pueden tener efectos indirectos mucho mas alld de sus
objetivos originales, a medida que se propaga el malware. Dependiendo de la
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trayectoria de la guerra, uno podria esperar que la amenaza cibernética continte.
Las empresas y los gobiernos se mantienen atentos a su exposicion a los

ataques cibernéticos, en particular a los atagues de ransomware y las campanas
de desinformacion.

Cyberattacks have been rising since 2017.

Significant cyberattacks from 2012-22
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Los actores corporativos estan tomando una posicion

De las 281 empresas Fortune 500 que estaban presentes en Rusia antes de la
guerra, cerca del 70 por ciento se han reducido o han abandonado sus
operaciones rusas desde el comienzo de la guerra. Casi el 85 por ciento de las
empresas con sede en Europa, el Reino Unido o los Estados Unidos se han ido
0 se han reducido, frente a solo el 40 por ciento de las que tienen su sede en
otras regiones. El éxodo no se limita a ningun sector.

La reaccion corporativa no se hizo esperar. Algunas decisiones se anunciaron a
los pocos dias de la invasion y la primera ronda de sanciones. Mas que nunca,
las opciones de gestion central estan siendo moldeadas por un amplio conjunto
de partes interesadas mas alla de los inversores, incluidos los empleados y los
clientes.

Most European and US Fortune 500 companies have scaled back operations in
or exited Russia.

Status of Fortune 500 companies with a presence in Russia, as of Apr 28, 2022, n =281
® Companies headquartered in Europe, UK, and US @ Other regions
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Volatilidad, volatilidad, volatilidad

La guerra ha aumentado la volatilidad econdmica. El indice de volatilidad de EE.
UU. (VIX) y el indice de incertidumbre de la politica econémica (EPU) han
aumentado, aunque no tanto como en marzo de 2020, al comienzo de la
pandemia de COVID-19. Esto esta en linea con los hallazgos de investigaciones
anteriores de que la volatilidad econdmica es sorprendentemente baja durante
la guerra y los periodos de conflicto, probablemente porque un aumento en el
gasto publico hace que una porcion de las ganancias corporativas sea mas facil
de predecir.1 Sin embargo, con el tiempo, esta guerra puede resultar diferente
debido a sus efectos sobre la energia; la volatilidad en las fuentes y los precios
de la energia puede producir efectos draméaticos en toda la economia global.

En otra medida, segun una Encuesta global de McKinsey sobre el sentimiento
de los ejecutivos , la guerra ha introducido una volatilidad considerable en los
riesgos que los lideres empresariales ven para el crecimiento econémico. En
nuestra encuesta de marzo de 2022, el riesgo geopolitico desplazé a la
pandemia y la inflacibn como la mayor amenaza para el crecimiento.

Los mercados han reaccionado de manera diferente a la guerra que al brote de
COVID-19, un recordatorio de que esta crisis requiere un conjunto particular de
capacidades de resiliencia. Las empresas deben pensar en los diversos
aspectos del riesgo geopolitico y sus efectos potenciales (sobre las operaciones
financieras, la organizacion, la tecnologia, la reputacion y el modelo de negocios
en si) y desarrollar resiliencia en todas estas dimensiones.

Volatility has increased since the war in Ukraine, yet significantly less than
during the outbreak of COVID-19, while geopolitics is now seen as the biggest
risk to growth.

Capital markets US volatility index (VIX)
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Top 10 potential risks to growth in the global economy, % of global respondentis?
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Total shareholder returns (TSR) since pre-event peak by global industry, %
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