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U no de los principales beneficiarios de la 
interrupción del suministro de petró-
leo es el país que más sufre las conse-

cuencias de la guerra. Se estima que Irán obtie-
ne 140 millones de dólares diarios (121 millo-
nes de euros) mediante la venta clandestina de 
petróleo. Mientras tanto, no todos los produc-
tores de energía estadounidenses celebran el 
alza de los precios. ¿Cuánto tiempo permitirá 
el presidente estadounidense, Donald Trump, 
que esto continúe? 

Desde que comenzó la guerra en Irán, el pre-
cio del petróleo ha subido alrededor de un 
40%, hasta los 100 dólares el barril. ¿Debería-
mos sorprendernos de que las empresas pro-
ductoras hayan experimentado un aumento 
mucho menor? El índice S&P 500 de explora-
ción y producción ha subido un 6% desde el 27 
de febrero. Esto coincide con el desempeño de 
las grandes empresas europeas de exploración 
y producción. 

La explicación sencilla es que la previsión 
central del mercado parte de la base de que la 
guerra terminará pronto. 
Si bien es cierto que los 
productores están ganan-
do más dinero a corto pla-
zo, en unos meses es muy 
probable que la situación 
se normalice. Una empre-
sa que quiera asegurar 
precios más altos ven-
diendo petróleo en el mer-
cado a plazo puede ven-
derlo a tres meses vista 
por 92 dólares; o para 
2027 por unos 70 dólares, 
o para 2028 por tan solo 
67 dólares. Y son los pre-
cios de los futuros los que 
más importan para la va-
loración. Como me expli-
có Doug Leggate de Wolfe 
Research, la fórmula bási-
ca para el valor patrimo-
nial de una compañía pe-
trolera es simple: flujo de caja libre multiplica-
do por la duración menos la deuda neta.  

El flujo de caja libre se determina por los cos-
tes operativos de equilibrio. Para una empresa 
que explote la región de esquisto de EEUU o 
las arenas bituminosas de Canadá con un pre-
cio de equilibrio elevado de 60 dólares por ba-
rril, un simple aumento del precio del petróleo 
de 70 a 80 dólares implica duplicar el flujo de 
caja. ¿Pero durante cuánto tiempo? Suponga-
mos que la empresa tiene reservas para solo 
cinco años. Si el aumento del precio del petró-
leo dura uno o dos años, tendrá un impacto sig-
nificativo en el valor de la empresa. Si, por otro 
lado, la empresa tiene reservas para quince 
años, dos años de precios más altos tendrán un 
efecto atenuado. Esto, a menos que la empresa 
tenga mucha deuda. En ese caso, puede apro-
vechar un año de precios altos inesperados pa-
ra reducir la deuda, y cada dólar de reducción 
de deuda aumentará el valor del capital en la 
misma cantidad. En resumen, dice Leggate, 
son las empresas de baja calidad –con altos 
costes operativos, bajas reservas, alta deuda o 
alguna combinación de estas– las que más se 
benefician de la guerra. 

La parte complicada, por supuesto, es que la 
duración de la guerra es incierta. Esto se refleja 
en los precios de las opciones sobre el petróleo, 
que implican una volatilidad muy alta. La asi-
metría –el hecho de que las opciones de com-
pra sean más caras y, por lo tanto, impliquen 
mayor volatilidad que las opciones de venta– 
muestra que a los inversores les preocupa más 
un repunte de precios que un desplome. 

Una volatilidad implícita anualizada de 100 
indica que la variación esperada del precio du-
rante el próximo año podría superar el 100%; 
aquí, “esperada” significa que se encuentra 
dentro de una desviación estándar (es decir, un 
intervalo de confianza del 68%). Esta volatili-
dad implícita es mayor que la observada al ini-
cio de la guerra a gran escala en Ucrania y no 
muy inferior a la de marzo de 2020.  

Las personas cuyas vidas dependen en ma-
yor medida del precio del petróleo –los pro-
ductores con márgenes de beneficio muy ajus-
tados– se lo están tomando muy en serio. 
Nuestra colega Stephanie Findlay nos informa 
desde los yacimientos de esquisto de Texas, 
donde nadie tiene prisa por perforar: la guerra 
de Estados Unidos en Irán ha disparado los 
precios mundiales del petróleo a más de 100 
dólares por barril, pero el petrolero indepen-
diente texano David Arrington no lo celebra. 

Le preocupa lo que ocu-
rra tras la crisis de sumi-
nistro, ya que Donald 
Trump afirma que quiere 
que el petróleo esté a 50 
dólares el barril o menos 
para las elecciones de mi-
tad de mandato de no-
viembre. “Estas fluctua-
ciones tan extremas no 
son buenas para nadie”. 

“La amenaza de un pre-
cio del petróleo a 50 dóla-
res y, ya saben, lo que 
Trump dice lo suele con-
seguir, ensombreció el 
sector, así que empeza-
mos a reducir nuestros 
planes”, dijo Steven 
Pruett, presidente y CEO 
de Elevation Resources, 
una empresa de explora-
ción y producción. 

Los inversores harían bien en adoptar la 
misma cautela. En lugar de perseguir a pro-
ductores con un alto apalancamiento operati-
vo o financiero, como Canadian Natural Re-
sources (con un aumento del 12% desde el ini-
cio de la guerra y del 42% en lo que va del año) 
o Diamondback (5% y 21%), ¿por qué no com-
prarlos el día en que quede claro que la guerra 
ha terminado, se reabre el estrecho de Ormuz y 
el precio del petróleo baja? En ese momento, 
los precios de entrada deberían ser más bajos, 
pero la curva de futuros podría ser, o volverse, 
más favorable. Tras la guerra, argumenta 
Leggate, las reservas mundiales se repondrán 
hasta alcanzar nuevos niveles más altos, y los 
costes asociados, como el transporte marítimo 
y los seguros, serán mayores, lo que establecerá 
un precio mínimo más alto para el petróleo. 

Dan Pickering, de Pickering Energy Part-
ners, coincide, afirmando que lo que está suce-
diendo probablemente esté preparando un pa-
norama más alcista que antes de la guerra. En 
cualquier caso, conviene tener suficiente liqui-
dez para poder comprar el día o la semana en 
que termine la guerra”.

Productores de petróleo: 
compren la paz, no la guerra

Robert Armstrong
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Aagesen advierte 
contra la suspensión del 
mercado de carbono
ENTREVISTA/ Afirma que suspender el sistema en respuesta  
a la subida del precio del petróleo sería un ‘grave error’.

Ian Johnston. Financial Times 
España ha defendido el siste-
ma de comercio de derechos 
de emisión (ETS) de la UE, ad-
virtiendo que sería un “grave 
error” desmantelarlo para mi-
tigar el choque en los precios 
de la energía provocado por la 
guerra con Irán. Italia y otros 
países presionan para suspen-
der el ETS del bloque, que re-
presenta alrededor del 11% de 
los costes energéticos, con el 
fin de amortiguar el impacto 
en los mercados del cierre del 
estrecho de Ormuz, por donde 
normalmente transita aproxi-
madamente una quinta parte 
del petróleo y gas del mundo. 

La vicepresidenta y minis-
tra para la Transición Ecológi-
ca y el Reto Demográfico, Sara 
Aagesen, declara a Financial 
Times que “utilizar esta crisis 
para cambiar un sistema que 
funciona es irresponsable y un 
grave error”, y añade: “El ETS 
debe perdurar y no podemos 
ignorar las lecciones aprendi-
das de la guerra en Ucrania”. 

Este sistema exige a las em-
presas que mantengan dere-
chos para cubrir sus emisiones 
de carbono y les da incentivos 
para descarbonizarse. El siste-
ma también se vio presionado 
durante una crisis energética 
que se agravó con la invasión a 
gran escala de Ucrania en 
2022, cuando Rusia cortó el 
suministro de gas a Europa. 
Pero el bloque se abstuvo de 
suspender el comercio de de-
rechos de emisión durante ese 
período. 

Aagesen afirma que el siste-
ma está nuevamente “bajo 
amenaza”, pero que debe pre-
servarse porque ha sido un 
“enorme éxito” a la hora de 
promover la innovación y la 
inversión verdes en Europa. 

Esta batalla se intensificará 
esta semana, después de que la 
presidenta de la Comisión, Ur-
sula von der Leyen, esbozase 
opciones para reducir los pre-
cios de la energía en una carta 
enviada a los Estados miem-
bros el lunes, antes de la reu-
nión de líderes de la UE de ma-
ñana. Von der Leyen declaró 
que aceleraría la revisión y ex-
tensión del sistema previstas 
por la Comisión para “estable-
cer una trayectoria de descar-
bonización más realista más 
allá de 2030”. 

España, Portugal y los paí-

ses escandinavos habían ma-
nifestado su apoyo en una car-
ta conjunta la semana pasada. 
Bajo el mandato del presiden-
te del Gobierno, Pedro Sán-
chez, la capacidad de energía 
renovable aumentó hasta al-
canzar el 57% del mix eléctrico 
español en 2025, con un enor-
me incremento en la instala-
ción de energía solar en los úl-
timos años. Su amplia cartera 
de energías renovables ha he-
cho que España esté menos 
expuesta a los altos precios del 
gas en las últimas semanas. 

“Somos más competitivos 
precisamente porque hay mu-
chas horas en las que el gas no 
determina el precio [de la 
electricidad]”, afirma Aage-
sen. Pero en otras partes del 
bloque, los países más depen-
dientes de los combustibles fó-
siles han puesto el foco en los 
costes del carbono ante el au-
mento de los precios del gas. 
La primera ministra italiana, 
Giorgia Meloni, pidió la sus-
pensión del sistema a la espe-

ra de una revisión este verano. 
El canciller alemán, Frie-

drich Merz, también cuestio-
nó el sistema el mes pasado, lo 
que provocó una caída de los 
precios del carbono de aproxi-
madamente un 7% hasta los 
71,40 euros por tonelada de 
CO2 emitida, aunque poste-
riormente suavizó su postura. 

Aagesen afirma que podría 
apoyar medidas para garanti-
zar que los ingresos del ETS se 
inviertan en la descarboniza-
ción y para reducir la volatili-
dad de los precios del carbono 
mediante una reserva de esta-
bilidad de créditos de carbono. 

La carta de Von der Leyen,  
indicaba que en breve presen-
taría una propuesta para utili-
zar esta reserva con el fin de 
“mantener bajo control los 
precios a corto plazo”. Aage-
sen afirma que el Gobierno no 
tiene previsto reactivar la “ex-
cepción ibérica” de 2022, 
cuando el mercado eléctrico 
de Portugal y España fue trata-
do temporalmente como un 
sistema energético indepen-
diente del resto de la UE. 

En su lugar, España está di-
señando “medidas generales 
para proteger a todos los con-
sumidores de la volatilidad de 
los precios”, explica. El Go-
bierno tiene previsto propo-
ner dos paquetes de medidas 
nacionales el viernes: uno liga-
do a abordar las subidas “cir-
cunstanciales” de los precios 
de la energía y otro basado en 
cambios “estructurales” para 
reforzar el sector de las ener-
gías renovables del país. 

Aagesen señala que las me-
didas a corto plazo probable-
mente protegerán a los hoga-
res vulnerables, por ejemplo, 
prohibiendo a las compañías 
eléctricas cortarles el suminis-
tro por impago y ampliando 
las subvenciones actuales para 
las facturas eléctricas. Los sec-
tores de la pesca, la agricultura 
y el transporte también recibi-
rán ayuda, añade Aagesen, pe-
ro declina pronunciarse sobre 
si el Gobierno volverá a impo-
ner topes a los precios. 

El ministro de Economía, 
Carlos Cuerpo, ya ha descarta-
do replicar las subvenciones a 
la gasolina que se introdujeron 
tras la invasión de Ucrania o 
aplicar rebajas generalizadas 
del IVA de productos como los 
alimentos.

La vicepresidenta Sara Aagesen, 
tras el Consejo de Ministros.
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“Utilizar esta crisis 
para cambiar un 
sistema que funciona 
es irresponsable”, 
asegura la ministra 
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