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ECONOMIA / POLITICA

CONFLICTO EN ORIENTE PROXIMO

La apertura de

Ormuz, una

oportunidad para Espaina y Europa

La reapertura del estrecho de Ormuz implica menores costes de
importacion para petroleo y gas, una reduccion de las tensiones
inflacionistas y una mejora de las expectativas empresariales.

Rafael
Pampillon

urante meses, el estrecho de
D Ormuz recordd al mundo
que la geografia sigue tenien-
do mucho poder. Cada misil o dron
lanzado en el Golfo, cada ataque ain-
fraestructuras energéticas y cada
amenaza de cierre de esta estrecha
via maritima afiadian tension a unos
mercados que, antes del conflicto, ya
convivian con guerras comerciales y
dificultades en las cadenas de sumi-
nistro. Por eso, la consolidacion del
alto el fuego y la reapertura efectiva
del estrecho constituyen, probable-
mente, la mejor noticia econémica
internacional de este afio. No porque
el mundo haya recuperado, de re-
pente, la estabilidad perdida. Sino
porque se ha evitado uno de los esce-
narios mas peligrosos para la econo-
mia global: una interrupcion prolon-
gada del flujo energético.

Antes de la guerra, no éramos
conscientes de laimportancia de Or-
muz. Pero cuando ese cuello de bo-
tella se bloquea, el problema no afec-
ta Unicamente a Oriente Proximo.
Lo acaba pagando el conductor que
llena el depdsito en Madrid, el agri-
cultor que compra fertilizantes en
Castillay Leon, laempresa industrial
alemana que consume gas, la aeroli-
nea que transporta turistas hacia las
costas espafiolas, o el barco de pesca
que faena en aguas de Galicia.

La reapertura de Ormuz equivale,
en cierto modo, a retirar un enorme
impuesto invisible, que durante me-
ses ha pesado sobre la economia
mundial.

El petréleo dejade ser
una amenaza inmediata

Durante los ultimos afos hemos ha-
blado mucho de inteligencia artifi-
cial, digitalizacion o transicion ener-
gética. Pero la realidad es que una
parte muy importante de la econo-
mia mundial sigue moviéndose gra-
cias a los combustibles fosiles. Esa
dependencia explica que el estrecho
de Ormuz siga siendo uno de los
puntos mas sensibles del planeta pa-
ra la economia mundial. Por eso, la
reapertura de esta via maritima esta
siendo recibida con alivio por los
mercados energéticos. Esta semana
el precio del petréleo inici6 una sen-
da descendente al aumentar la con-
fianza de que el oro negro volvera a
fluir desde Arabia Saudi, Emiratos
Arabes Unidos, Irak, Irdn, Kuwait y
Catar.

Asi, las familias destinan menos
renta al combustible y a la energia.
Las empresas reducen costes. Sus
margenes mejoran. La inflacion se

modera. Y la confianza econdémica
recuperaterreno.

No es casualidad que, practica-
mente, todos los activos sensibles al
coste de la energia estén reaccionan-
do positivamente. Bajan el precio del
petréleo y del gas, suben las bolsas y
mejoran las perspectivas para el eu-
ribor y los tipos de interés. Los inver-
sores empiezan a descontar un esce-
nario con menos inflacién, mas cre-
cimiento y una politica monetaria
menos restrictiva.

Europa sale especialmente
beneficiada

Si existe una region que gana con la
paz es Europa. Estados Unidos ha
aumentado su produccion energé-
tica durante los dltimos quince
afios. Europa, en cambio, contina
siendo una importadora neta de
energia. La guerra de Ucrania ya
habia demostrado hasta qué punto
la dependencia energética puede
convertirse en una amenaza. La cri-
sis del Golfo ha servido para recor-
darlo unavez mas.

Lareaperturadel estrecho implica
menores costes de importacion para
petréleo y gas, una reduccion de las
tensiones inflacionistas y una mejora
de las expectativas empresariales.
Pero existe ademas un beneficio me-
nos visible y quiza mas importante:
devuelve margen de maniobra al
Banco Central Europeo.

Durante esta crisis, el BCE se en-
frentaba a un dilema. La energia em-
pujaba los precios al alza mientras el
crecimiento economico seguia sien-
do débil. Una combinacién poten-
cialmente peligrosa.

La reapertura de Ormuz no resol-
vera todos los problemas de Europa,
pero si elimina uno de los obstaculos
mas importantes que amenazaba su
recuperacion. Insisto: menos infla-
cion, tipos de interés mas bajos,
energia mas asequible y empresas
mas competitivas. Es dificil encon-
trar una combinacion més favorable
para una economia que necesita re-
cuperar dinamismo. Y pocas cosas
necesita hoy mas Europa que combi-
nar energia relativamente barata con
financiacion mas accesible.

Espafia obtiene una
ventaja adicional

Para Espana, donde el turismo, el
transporte y buena parte de la acti-
vidad productiva son especialmen-
te sensibles al coste de la energia, la
noticia llega en el mejor momento
posible. Espana sale incluso mejor

Embarcaciones en el estrecho de Ormuz.

Los precios de la energia
seran mas estables, pero
dificilmente volveran

a antes del conflicto

posicionada que muchos de sus so-
cios europeos.

Nuestra economia importa practi-
camente todo el petréleo que consu-
me. Esto significa que cada descenso
del precio del crudo genera una mejo-
ra inmediata en la produccién nacio-
nal. Pero ademas existe una segunda
razon. Esparia es una potencia de ser-
vicios, transporte y turismo. Precisa-
mente tres sectores especialmente
sensibles alos costes energéticos.

Por poner tres ejemplos, las aeroli-
neas, los camiones y los cruceros
consumen combustible. Los hoteles
dependen de costes energéticos rele-
vantes. La agricultura utiliza fertili-
zantes y maquinaria intensivos en
energia. Cuando el petrdleo baja, to-
da esta estructura productiva gana
competitividad.

Eso es especialmente importante
en un momento en el que Espafia si-
gue batiendo récords turisticos. Un
entorno de costes energéticos mas
moderados permite proteger mar-

genes empresariales, mantener pre-
cios competitivos y reforzar la capa-
cidad de crecimiento del sector.

Existe ademas un efecto macroe-
condmico adicional que suele recibir
menos atencion. Una factura ener-
gética menor mejora la balanza co-
mercial.

Espana sigue registrando un im-
portante déficit en el comercio de
bienes. Parte de ese déficit procede
precisamente de la importacion de
energia. Si el petroleo cuesta menos,
lafactura exterior disminuye y laeco-
nomia necesita menos recursos para
financiar sus compras al exterior.

El consumidor
también gana

Los economistas hablamos mucho
de inflacion, déficit exterior, deuda
publica o productividad. Pero las
economias también funcionan gra-
cias a las percepciones. Cuando los
consumidores observan que los pre-
cios de los combustibles dejan de su-
bir, su sensacion de seguridad mejo-
ra. Eso suele traducirse en una ma-
yor predisposicion al gastoy una me-
joradelaconfianza. Y la confianza es
uno de los activos econdmicos mas
importantes.

Espafia sale incluso
mejor posicionada
que muchos de

SUS SOCios europeos

Las familias compran viviendas,
coches o bienes duraderos cuando
creen que el futuro serd mas estable.
Las empresas invierten cuando per-
ciben que los riesgos disminuyen.

Por eso la reapertura de Ormuz
tiene un componente psicoldgico
que no debe infravalorarse. Después
de sufrir pandemia, inflacion, guerra
en Ucrania, tensiones comerciales y
conflicto en Oriente Proximo, cual-
quier reduccion de la incertidumbre
genera efectos econdmicos positi-
VOS.

Pero no volvemos
al mundo anterior

Ahora bien, la reapertura de Ormuz
no significa que hayamos regresado
almundo que conocimos durante las
tres décadas posteriores a la Guerra
Fria. Aquella globalizacion, basada
en energia abundante, comercio ca-
da vez mas libre, Europa protegida
militarmente por Estados Unidos y
cadenas de suministro extremada-
mente eficientes, pertenece cada vez
mas al pasado que al futuro.

La crisis del Golfo deja varias lec-
ciones. Europa ha comprobado que
la seguridad energética tiene un cos-
te. Las empresas han descubierto
que incluso las cadenas de suminis-
tro mas sofisticadas pueden ser vul-
nerables. Y los gobiernos han enten-
dido que una dependencia excesiva
del exterior puede transformarse, de
la noche a la mafana, en un proble-
ma estratégico.

Los seguros maritimos seguiran
siendo mas caros. Las empresas
mantendran inventarios més eleva-
dos. Las refinerias, aumentaran sus
stocks y ala vez continuaran diversi-
ficando sus fuentes de suministro. Y
Europa tendra que seguir reforzan-
do su capacidad de Defensa.

El mundo ha evitado una crisis
energética de gran magnitud. Pero
también ha aprendido que la seguri-
dad, la energia y la geopolitica vuel-
ven a formar parte del calculo eco-
némico cotidiano.

Los precios de la energia seran
mas estables que durante los tres
meses de guerra, pero dificilmente
volveran a ser tan baratos como an-
tes del conflicto.

Ademas, Europa afronta otros
desafios de enorme magnitud: en-
vejecimiento demografico, crecien-
te competencia tecnolédgica de Es-
tados Unidos y China y una frag-
mentacion comercial cada vez mas
evidente.

La reapertura del estrecho de Or-
muz no resolverd todos nuestros
problemas, sin embargo, elimina
uno de los mayores riesgos que ame-
nazaban la economia mundial en
2026.Y eso, en los tiempos que co-
rren, ya es una excelente noticia.
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