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ESCALADA BELICA EN ORIENTE PROXIMO

ia petroquimica de Asaluy

h, cerca del y

Los analistas alertan
de que el suministro
por Ormuz tardara
meses en recuperarse

Las navieras recelan
del alto el fuego en

un Estrecho colapsado
de buques

NURIA SALOBRAL
Madrid

El fragil alto el fuego entre Esta-
dos Unidos e Irdn incluye la rea-
pertura del estrecho de Ormuz
durante dos semanas, un plazo
escaso para que este estratégico
paso maritimo recupere la nor-

malidad porque es un proceso,
que segun los analistas, se me-
dira en meses. El pacto abre una
primera oportunidad para que
los paises del golfo Pérsico pue-
dan volver a exportar petroleo,
gas natural y fertilizantes, pero el
conflicto ha marcado un antes y
un después que va a hacer dificil
regresar a la situacién anterior.
La primera reaccién en el sec-
tor naviero es de prudencia, a la
espera de que se aclaren las nu-
merosas incertidumbres y ame-
nazas que planean sobre la tre-
gua. De hecho, ayer EE UU ase-
gurd que el paso estaba abierto,

de gas de South Pars, en el sur de Iran. aseoin

pero después la agencia irani Fars
asegurd que seguia cerrado por
los ataques de Israel sobre Beirut.
Segtin Reuters, varios barcos en
la zona recibieron avisos en este
sentido atribuidos a la Marina de
Teheran. En el mejor de los casos,
por delante queda resolver el em-
botellamiento de buques atrapa-
dos en Ormuz, recuperar la pro-
duccion en los pozos parados y
reparar las instalaciones energe-
ticas dafiadas por los ataques. La
Agencia Internacional de la Ener-
gia calcula que més de 70 instala-
ciones energéticas —campos de
petréleoy gas, refinerias, infraes-
tructuras— en Oriente Proximo
han sufrido dafios, y mds de un
tercio de ellas estdn gravemen-
te o muy gravemente dafiadas.
“Esto significa que se necesitara
mucho tiempo para que algunas
vuelvan a sus niveles normales de
operacién”, sefialaba el martes a
este periodico Fatih Birol, direc-
tor ejecutivo de la AIE.

La guerra en Oriente Préximo
ha paralizado un rincon del pla-
neta por el que cireulan 20 mi-
llones de barriles de petrdleo al
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Los productores
de petréleoy gas
afrontan costosas
reparaciones

“La perturbacion
energética hasido
brutal”, asegura
unexperto

dia. El cierre de Ormuz, la valio-
sa (v unica) baza que ha jugado
Irdn en su resistencia frente a EE
UU e Israel, ha privado a la eco-
nomia mundial de alrededor del
20% del crudoy el gas natural que
se consumen a escala global. Re-
gresar al punto previo al conflic-
to va a llevar tiempo y va a ser
un camino plagado de retos, di-
plomdticos y logisticos: las pro-
pias autoridades iranies han re-
conocido “dificultades técnicas”
para la reapertura de Ormuz.
Los paises petroleros de la zona
paralizaron la produecién una
vez que alcanzaron el limite de
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almacenamiento. Pero la reacti-
vacién de los pozos paralizados
no es automdtica y no se produ-
cird hasta que los barcos tengan
garantias suficientes para darles
salida. Ademds, no toda la pro-
duccion y exportacién se puede
recuperar en igual medida: en el
crudo puede ser algo mas senci-
llo, pero los productos refinados
y el transporte de gas natural li-
cuado requieren mas aspectos
técnicos.

Para Gonzalo Escribano, in-
vestigador principal para energia
y clima del Real Instituto Elcano,
el alto el fuego no sera suficiente
para recobrar cierta normalidad.
“La perturbacién energética ha
sido brutal, la mayor de la histo-
ria, y la recuperacion de la activi-
dad y la reparacién de los dafios
lleva tiempo”, explica. Algunos
ya van a dejar una huella a me-
dio plazo, como el ataque sufrido
por la planta catari de gas natural
Ras Laffan, dafiada en el 17% de
su capacidad y cuya reparacion
va a llevar un tiempo de hasta
cinco afios. Qatar ya ha avanza-
do que los contratos de exporta-
cion de gas natural licuado firma-
dos con China, Corea del Sur, Ita-
lia y Bélgica se verdn afectados.
Los dafios en Ras Laffan son los
de mayor magnitud, si bien Is-
rael también ha atacado el ma-
yor yacimiento de gas del plane-
ta, Pars Sur, a caballo entre Iran
y Qatar, que tardard tiempo en
volver a operar. “Irak tardé 10
afos en recuperar los niveles de
produccién previos a la guerra”,
recuerda una analista.

Las compaiiias navieras re-
celan del alto el fuego. Unos 800
buques han quedado atrapados
en el golfo Pérsico y otros mil es-
tarian a la espera de entrar, con
méds de 20.000 marineros a bor-
do. “Los buques atrapados es-
tardn interesados en zarpar tan
pronto como sea seguro hacerlo.
Pero zarpar sin una coordinacion
previa con Estados Unidos e Irdn
supondria un mayor riesgo y no
seria aconsejable”, declaraba ayer
Jakob Larsen, director de Seguri-
dad y Proteccién del Consejo Ma-
ritimo Internacional y del Baltico
(BIMCO).

El espejismo financiero de la desescalada

Analisis

SANTIAGO CARBO

El alto el fuego de 15 dias entre Estados
Unidos e Irdn no es, en términos econd-
micos, una pausa. Es un experimento en
tiempo real sobre la fragilidad del orden
financiero global. Los mercados han re-
accionado como si la guerra hubiese ter-
minado. Pero no ha hecho mis que mutar.

El primer reflejo ha sido casi pavlo-
viano. El petréleo se ha desplomado,
con caidas cercanas al 15-20% en cues-
tion de horas, y las Bolsas han repunta-
do con fuerza, celebrando las aparen-
temente prometedoras noticias, atin no
confirmadas, del estrecho de Ormuz.
Este movimiento revela hasta qué pun-

to la economia mundial sigue secuestra-
da por un elemento geopolitico como
es un estrecho por el que transita cerca
de una quinta parte del crudo mundial.
Interpretar esta reaccién meramente co-
mo un alivio es una lectura algo superfi-
cial. Se trata de un reajuste de expectati-
vas, no una normalizacion. El petréleo si-
gue significativamente por encima de los
niveles previos al conflicto, y el gas conti-
nida tensionado, reflejando dafios estruc-
turales en infraestructuras energéticas.
En otras palabras, la tregua no elimi-
na el shock, solo lo descuenta parcialmen-
te. Mas interesante aun es la dimension
financiera. Durante las semanas de con-
flicto, se han roto correlaciones histori-
cas. Acciones, bonos y oro cayeron simul-
taneamente, dejando a los inversores sin
refugios claros. Ese colapso del manual
clasico de gestién del riesgo no se ha re-
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vertido con la tregua. Simplemente ha
quedado en suspenso. Se ha introducido,
ademds, un nuevo activo implicito como
es la volatilidad politica. En este contexto,
el mercado no descuenta paz, sino opcio-
nalidad. Las subidas bursatiles no son una
especie de rally del alto el fuego, sino una
apuesta tdctica a corto plazo en un entor-
no de incertidumbre radical. Es el equiva-
lente financiero de comprar tiempo.
Elverdadero impacto puede estar des-
plazandose hacia la politica monetaria, ya
que reduce temporalmente el riesgo de un
shock inflacionario adicional, lo que abre
la puerta a una pausa (;incluso recortes?)
en los tipos de interés. Sin embargo, esta
relajacion puede ser engaiiosa. Si el con-
flicto se reactiva, los bancos centrales se
enfrentardn a un dilema atin mas comple-
joentre inflacion energética y desacelera-
cién econémica. En paralelo, emerge un

fenémeno mas profundo: la financiariza-
cion de la geopolitica. El alto el fuego no
es solo un acuerdo militar, sino un instru-
mento de gestion de expectativas en los
mercados. Su duracién de 15 dias coinci-
de mds con los ciclos de trading que con
los tiempos diplomaticos. No busca resol-
ver el conflicto, sino modular su impacto.
Surge una pregunta incémoda. ;Y si la
guerra ya no se libra solo en el terreno,
sino en las curvas de futuros del petréleo
y en los diferenciales de crédito?

La tregua, en este sentido, no reduce
la incertidumbre sino que la redistribu-
ye. Desplaza el riesgo desde el suministro
energético inmediato hacia la credibilidad
de los actores politicos. Y en ese terreno,
la volatilidad es mucho mds dificil de cu-
brir. Quince dias no son una solucion. Son
una ventana en la que el mercado finge
entender un mundo que, en realidad, es
estructuralmente impredecible.

Santiago Carbé Valverde es catedratico de
Economia de Gunef Universidad.
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