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La Crisis en Oriente Medio: un dolor de cabeza
para casi todos los bancos centrales.

El resurgimiento de la inflacion importada estd reconfigurando el panorama
monetario: las tensiones aumentan en Europa y Japon, mientras que Suiza y China
experimentan un respiro inesperado.

Cuando los precios de la energia suben de forma pronunciada y sostenida, el efecto
domind es rapido, generalizado y notablemente persistente. El impacto afecta primero al
transporte, se extiende a la industria y luego llega a los bienes de consumo cotidianos.
Las cadenas de suministro amplifican el impacto: combustible mas caro, mayores costos
de flete, escasez de materias primas y plazos de entrega mas largos. Todo converge
hacia un aumento generalizado de los costos. A esto se suma la escasez de fertilizantes,
que inevitablemente ejercera presién sobre los precios agricolas a partir del segundo
semestre del afo.

Los paises mas expuestos son los importadores netos de energia: los miembros de la
eurozona, Japon, India, Corea del Sur, Turquia y Sudafrica. Para ellos, la factura
energética actia como un impuesto externo, erosionando simultdneamente el poder
adquisitivo, los margenes de las empresas y las balanzas de pagos. Por el contrario, los
paises productores de energia estan mejor preparados para absorber el impacto:
encabezados por los exportadores del Golfo, pero también todas las economias donde la
energia sigue siendo un pilar de los ingresos publicos y las cuentas externas.

Ameérica del Norte ocupa una posicion intermedia. Estados Unidos, Canada y México se
benefician, en distintos grados, de su condicion de importantes productores o
exportadores, lo que les proporciona un margen de seguridad significativo.

Por ultimo, China sigue siendo vulnerable, pero cuenta con tres mecanismos de
proteccion: el reciente aumento de sus reservas de hidrocarburos, los descuentos en las
importaciones rusas y una estrategia a largo plazo centrada en las energias renovables.

Todos los paises estan sintiendo el impacto, pero en grados muy diferentes y con distintos
niveles de flexibilidad.

Politica monetaria: el principal punto de tensién

En los paises importadores, el riesgo es tanto monetario como ciclico. Una mayor inflacién
importada podria obligar a los bancos centrales a subir sus tasas de interés oficiales o a
mantenerlas altas durante un periodo prolongado, incluso con una desaceleracion del
crecimiento. Este es el escenario mas preocupante, ya que aumenta el riesgo de un



estancamiento prolongado o incluso de una recesion. El aumento de los costes
energéticos no solo empobrece a los consumidores, sino que también limita el margen de
actuacion de las autoridades monetarias.

Las economias mas endeudadas o mas dependientes de condiciones financieras laxas
ven esta perspectiva con preocupacion. Estados Unidos y Japon, en particular, no tienen
ningun interés en que el costo del endeudamiento aumente de forma sostenible. El
servicio de la deuda se vuelve mas oneroso, las necesidades de refinanciamiento se
agudizan y los margenes fiscales se reducen.

Margen de maniobra desigual

Por el contrario, el Banco Popular de China y el Banco Nacional Suizo acogen este nuevo
régimen con una sensacion de alivio silencioso, casi paradodjico. China y Suiza abordan
este episodio desde una posicion singular: ambos ya han flexibilizado significativamente
sus politicas para contrarrestar las fuerzas deflacionarias, sin haberlas eliminado por
completo. Con tasas de interés ya bajas y un margen de maniobra convencional limitado,
un aumento moderado en los precios de las importaciones alivia la presion deflacionaria.

Para estos dos bancos centrales, la crisis energética podria, en general, tener efectos
menos adversos que para sus homologos. Mientras que Europa y Japon corren el riesgo
de verse empujados hacia un mayor endurecimiento monetario en un entorno ya fragil,
Suiza y China podrian beneficiarse de un reequilibrio mas sutil: menor presion
deflacionaria, una necesidad limitada de mayor flexibilizacion y, posiblemente, una
disminucién temporal de la presion sobre sus monedas.

A corto plazo, el statu quo monetario parece ser la norma tanto en Suiza como en China.
La disminucién de las presiones desinflacionarias es bienvenida, al igual que el probable
retroceso, al menos temporal, de las fuerzas que impulsan la apreciacion del franco y el
yuan.

No hay motivo para el panico, pero tampoco para la autocomplacencia.

En esta etapa, los ministros de finanzas aun no han entrado en panico. La magnitud del
impacto sigue siendo, por el momento, menor que la de las grandes crisis petroleras
anteriores, e incluso algunas economias estan obteniendo beneficios temporales.

Sin embargo, la autocomplacencia seria contraproducente. Si el conflicto se prolongara
hasta la segunda mitad del afio, no se puede descartar el riesgo de que la inflacién se
consolide en un nivel persistentemente superior a los objetivos a medio plazo de los
bancos centrales. En tal escenario, resurgiria un viejo fantasma: el de una correlaciéon
positiva entre las principales clases de activos, con acciones y bonos cayendo al unisono,
con consecuencias potencialmente desestabilizadoras para los mercados financieros.
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