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Tras descubrir los costos de los arance-
les, el Presidente Donald Trump ahora ha
descubierto los costos dela guerra. E19 de
marzo declaré que su campana contra
Irdn terminarfa “muy pronto”, lo que hi-
z0 caer los precios del petréleo, que el dia
anterior habian alcanzado casi US$ 120
por barril, hasta cerca de US$ 80 (antes de
la guerra estaban en torno a US$ 70). El
cierre de facto por parte de Irdn del estre-
cho de Ormuz ha bloqueado aproxima-
damente 15% del suministro mundial de
petréleo. Trump, enfrentado a elecciones
de medio término y a votantes cansados
de lainflacion, estd dando sefiales de que
no puede soportar esos costos, del mismo
modo que retrocedi6 en su guerra comer-
cial cuando los mercados se tambalearon
la primavera pasada.

Sin embargo, Trump es tan caético
en cuestiones de guerra y paz como en
politica econémica. Al momento de
publicarse este articulo, el estrecho se-
guifa précticamente cerrado después de
que Irdn atacara buques en la zona. El
precio del petréleo habfa vuelto a subir
hasta alrededor de US$ 100. Mientras
tanto, la retdrica estadounidense se-
gufa siendo beligerante: Pete Hegseth,
secretario de Defensa, prometié luchar
con mds fuerza que nunca.

El dafo que la guerra con Irdn infligird
a la economia mundial serd grave, aun-
que desigual. Y no existen buenas opcio-
nes para el programa nuclear irani.

La confusion revela la falta de alterna-
tivas del Presidente. Mientras que deses-
calar la guerra comercial depende en
gran medida de €l, no podrd restaurar el
antiguo mercado energético. Pase lo que
pase, el mundo estd entrando en una
nueva era de inseguridad energeética.

El shock que ha desatado la guerra po-
dria ser enorme. Es cierto que el mundo
depende menos del petrdleo que en 1973,
cuando un embargo drabe hizo que los
precios del crudo se cuadruplicaran, o en
1979-80, cuando la revolucién iranf y la
guerra entre Irdn e Irak afectaron el sumi-
nistro. En aquella época todavia era co-
mun quemar petréleo para generar elec-
tricidad. Hoy se utiliza mucho menos pa-
ra ese fin y principalmente para el trans-
porte y la produccién de petroquimicos.

Pero esta evolucién tiene un lado
problemadtico. La demanda actual de
petréleo es rigida, por lo que los precios
deben subir mds ante cualquier inte-
rrupcién del suministro. Y esta inte-
rrupcion es extrema: la pérdida de su-
ministro es mayor que en cualquiera de
los shocks de los afios setenta. Incluso en
los peores momentos de la crisis, los
mercados no hanllegado a descontar un
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cierre indefinido del estrecho. El precio
necesario para equilibrar oferta y de-
manda en ese escenario podria superar
los US$ 150 por barril.

Los miembros de la Agencia Interna-
cional de Energfa (IEA) pueden recurrir
a1.800 millones de barriles de reservas
de emergencia, de los cuales ya estdn li-
berando 400 millones.
Pero el acceso suele ver-
se limitado por oleoduc-
tos u otros cuellos de bo-
tella. Incluso China, que
ha acumulado enormes
reservas propias, ha con-
siderado necesario dete-
ner exportaciones de al-
gunos productos refina-
dos. Dado que el transporte es un insu-
mo clave para gran parte de laeconomfa
mundial, estos cuellos de botella po-
drian causar dafios graves.

Y el shock no se limita al petréleo. La
principal instalacién de exportacién de
gas natural licuado (GNL) de Qatar si-
gue cerrada tras un ataque con drones,
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retirando casi una quinta parte del su-
ministro mundial del mercado. Ade-
mds, se ha pospuesto la expansién de su
produccién. La pérdida de las exporta-
ciones de Qatar ha desatado una carrera
por el gas en Asia. En Europa, donde los
depdsitos de almacenamiento estdn
inusualmente vacios para esta época
del afio, los precios han su-
bido mds de 50%. Estados
Unidos podria exportar
mds GNL, pero su propia
demanda de gas estd au-
mentando debido al boom
de centros de datos inten-
sivos en energfa.

Irdn podria prolongar la
guerra para demostrar
que es €l, y no Estados Unidos, quien
marca el ritmo. E111 de marzo atacé tres
buques de carga en el estrecho de Or-
muz y, posteriormente, dos petroleros
cerca de Irak. Al igual que los rebeldes
huties de Yemen, que han atacado con
éxito buques en el mar Rojo utilizando
armamento relativamente rudimenta-

rio pese a los esfuerzos de paises de la
OTAN, el régimen iranf ha aprendido
que puede lanzar drones contra barcos
e infraestructuras energéticas incluso
mientras es golpeado por bombardeos.
Incluso cuando la guerra termine, el
mundo habrd cambiado. El nuevo lider
supremo irani de linea dura, Mojtaba Kha-
menei, sabe ahora que los precios de la
energfa son el punto débil de Estados Uni-
dos. En Ucrania, que ha probado defensas
con drones, algunas maquinas de estilo
iranfatin logran pasar. Las tropas estadou-
nidenses no estdn dispuestas a ocupar Irdn
para detener los lanzamientos. Estados
Unidos no tiene la capacidad de defender
todos los petroleros, incluso si les ofrece
un seguro barato. Por lo tanto, las pertur-
baciones en los mercados energéticos irdn
y vendrén con las tensiones geopoliticas,
especialmente si Irdn concluye que necesi-
ta un arma nuclear para su seguridad.
Esa eslanuevarealidad enla que debe-
ran operar inversionistas, empresas y res-
ponsables de politicas ptiblicas. Para los
inversionistas, el contraste entre un mun-

P

| de Energia (IEA) pueden recurrir a 1.800 millones de barriles de reservas de emergencia.

do cada vez mds voldtil y unos mercados
bursatiles todavia fuertes se vuelve atin
mds evidente. El caos en Medio Oriente
se suma a una larga lista de riesgos para
los mercados: escenarios sombrios rela-
cionados con la inteligencia artificial, pro-
blemas en el crédito privado y la pérdida
de confianza en gobiernos altamente en-
deudados. Los rendimientos de los bonos
soberanos han aumentado desde el inicio
de la crisis, especialmente en Europa del
sur y Reino Unido, que depende de im-
portaciones de GNL.

Las empresas enfrentan ahora una
nueva prima de riesgo, ya que los pre-
cios de la energfa reflejan el peligro per-
manente de conflictos. Como ocurrié
tras la pandemia y el inicio de la guerra
en Ucrania, deben volver a examinar
sus cadenas de suministro, incluida su
exposicién a las economias del Golfo,
cuya reputacién de estabilidad ha sido
sacudida y podrfan recibir menos inver-
sién y menos turistas.

Para los responsables de politicas pti-
blicas, se avecinan decisiones dolorosas.
El almacenamiento de energia es parte
de la solucién. Fue un error que Trump
no repusiera las reservas estratégicas de
petréleo de Estados Unidos cuando los
precios eran bajos antes de la guerra.
Ahora hacerlo serd mds costoso. Los pre-
cios elevados deberfan incentivar una
mayor produccién fuera de Medio
Oriente. Hasta que eso ocurra, paises co-
mo Estados Unidos podrfan verse tenta-
dos por el proteccionismo energético.
Cuando productores y refinadores —in-
cluidos China e India— empiezan a res-
tringir exportaciones para proteger a sus
consumidores de los precios altos, el da-
o para otros paises puede ser severo.

Los bancos centrales deberdn lidiar
con una nueva amenaza inflacionaria
que aumenta el riesgo tanto de recesién
como de espirales de precios y salarios.
Y los politicos enfrentardn votantes que
exigirdn subsidios energéticos, como los
otorgados en el mundo desarrollado
tras la invasién rusa de Ucrania, que en
muchos pafses europeos superaron
2,5% del PIB y aumentaron su deuda.
Eso trasladaria el dolor a los paises mds
pobres, especialmente en Asia; en 2022
Bangladesh sufrié apagones.

Es dificil prever cémo terminard esta
crisis. Pero incluso si los pafses adoptan
las politicas correctas, ya es evidente
que la guerra ha hecho a la economia
mundial menos préspera, mds voldtil y
mds dificil de gobernar.

Articulo traducido del inglés por EI Mercurio In-
versiones.



