
Diego Manrique, leyenda del pe-
riodismo musical, es una figura 
un tanto excéntrica para arrancar 
una crónica económica, pero ahí 
va: hacia finales del siglo pasado, 
solía describir a Dire Straits, co-
mo la banda “más aburrida y so-
sa” que ha triunfado en la histo-
ria del rock. Dire Straits significa, 
literalmente, “situación desespe-
rada”. Es la imagen perfecta para 
retratar el sector energético mun-
dial: no hay nada aburrido o soso 
en un mercado que, tras siete se-
manas de ataques a Irán, protago-
niza uno de los shocks más acusa-
dos que se recuerdan y ha puesto 
patas arriba la economía mundial.

de una geoeconomía que va cami-
no de la recesión si el conflicto se 
prolonga e Irán logra convertir-
lo en una crisis económica global.

“Hay que prepararse para in-
terrupciones significativas del su-
ministro energético en los próxi-
mos meses”, advierte el último in-
forme de la Agencia Internacional 
de la Energía (AIE). “La situación 
es mala y va a ser aún peor”, ha 
explicado el comisario europeo 
de Energía, Dan Jorgensen, con 
Bruselas a punto de lanzar una ba-
tería de propuestas que incluyen 
un día a la semana de teletrabajo 
al menos.

“La guerra en Oriente Próxi-
mo ha desencadenado ya uno de 
los mayores episodios de escasez 
de suministro de la historia del 

estrés va a más cada día que pasa 
con el estrecho cerrado, minado y 
provocando un estrangulamiento 
en el mercado energético y en la 
economía mundial”, explica Jorge 
León, jefe de análisis geopolítico 
de Rystad.

El dinero es un artificio sutil 
que liga el presente con el futu-
ro. Lo hace con los tipos de inte-
rés, que suelen ser la medida del 
desasosiego: van a ir hacia arriba. 
También con los precios, que des-
cuentan la escasez de energía y es-
tán por las nubes. Con el bloqueo 
de Ormuz han desaparecido 10 
millones de barriles de petróleo 
al día, un 10% de la demanda mun-
dial. Con el bombardeo de las ins-
talaciones del Golfo y los metane-
ros varados ha desaparecido tam-
bién un buen porcentaje del gas.

A la corta, la subida de precios 
reduce el consumo, lo que los ex-
pertos denominan destrucción de 

la demanda. La política económi-
ca permite atenuar el susto con las 
reservas de emergencia, paquetes 
de estímulo y buscando vías alter-
nativas para que fluya el combus-
tible, “pero si el acuerdo para libe-
rar Ormuz no se sustancia tendre-
mos un problema”, sostiene León. 
Si además los ataques de Irán cau-

CLAUDI PÉREZ
Madrid

La guerra en el Golfo eleva los riesgos de 
escasez y racionamiento de combustible

Petroleros fondeados en el estrecho de Ormuz, frente a la costa de la isla de Qeshm, en Irán, el sábado. ASGHAR BESHARATI (AP/LAPRESSE)

El efímero desbloqueo del es-
trecho de Ormuz no ha disipado 
ni un ápice la incertidumbre. El 
jaleo va para largo. Lo primero 
que ocurre en una sacudida ener-
gética de gran calibre es que los 
precios se van hacia arriba desa-
fiando la ley de la gravedad, como 
en uno de aquellos solos de guita-
rra de Mark Knopfler, el líder de 
aquel grupo: peligro de inflación y 
estancamiento económico a la vis-
ta. Eso ya ha sucedido. Lo siguien-
te es la destrucción de la deman-
da de energía y las amenazas de 
escasez de carburante y el consi-
guiente parón de la economía: eso 
ya está empezando a suceder en 
algunos lugares. 

Dire Straits —situación deses-
perada— es, en fin, el hilo musical 

El efímero desbloqueo del estrecho de Ormuz y el enquistamiento del conlicto 
provocan los primeros problemas en Asia y amenazan incluso a Europa

Incluso los ciudadanos de los 
países productores de petróleo 
que están lejos del conflicto van 
a sufrir las consecuencias por el 
impacto en los precios. Entre los 
importadores, los asiáticos y los 
latinoamericanos pueden verse 
gravemente afectados, en espe-
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cial los países emergentes. Eu-
ropa está en una situación inter-
media: es un continente rico que 
puede seguir comprando, tiene 
más reservas que otros, capaci-
dad de refino y algún país con 
capacidad nuclear (Francia) y 
bien provisto de renovables (Es-
paña).

La economía española es una 
de las menos expuestas en tér-

minos de seguridad de sumi-
nistro. Las grandes empresas 
tienen sus almacenes al 100% y 
aseguran que no hay riesgo de 
escasez, al menos hasta otoño, 
según las fuentes consultadas. 
España ha invertido mucho en 
capacidad de almacenamiento 
y no ha destruido refinerías, a 
diferencia de otros países euro-
peos: tiene un sistema flexible, 

versátil, bien diversificado. “Es-
paña está mejor preparada que 
otros países europeos; hemos 
avanzado mucho en transición 
energética, impulsando el des-
pliegue de las renovables”, ase-
gura tajante la vicepresidenta 
Sara Aagesen en declaraciones 
a EL PAÍS.

Transición Ecológica no ve 
riesgos de escasez, aunque sí 
admite que la guerra se va a no-
tar en los precios, a pesar del 
paquete de medidas aprobado 
por el Gobierno. “En condicio-
nes normales apenas recibimos 
un 5% del crudo del Golfo y tene-
mos ocho refinerías que pueden 

Sara Aagesen: “España está mejor 
preparada que otros países europeos”

“Hemos avanzado 
mucho en transición 
energética, impulsando 
las renovables” 
Sara Aagesen

Vicepresidenta y ministra  
para la Transición Ecológica

mercado energético global”, re-
sume el Fondo Monetario Inter-
nacional. Y ve una incertidumbre 
en máximos que se va a traducir, 
en el mejor de los casos, en una 
estanflación (estancamiento más 
inflación), y en el peor, en una re-
cesión global, con estrés en los 
mercados de deuda pública, de 
divisas, de valores y de práctica-
mente todo lo demás.

La reapertura de Ormuz fue 
una buena noticia, pero duró un 
suspiro: “Va a seguir habiendo 
idas y venidas, la desconfianza es 
máxima. Incluso en un verdade-
ro desbloqueo, la situación tarda-
ría meses en normalizarse. El sec-
tor energético va a seguir con un 
enorme estrés, escrutando cual-
quier movimiento en Ormuz. Ese 
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san daños permanentes en las in-
fraestructuras de los países del 
Golfo es un problema aún mayor: 
ha habido bombardeos a 80 insta-
laciones; un tercio de las plantas 
han sufrido daños graves, según 
la AIE. Los analistas coinciden en 
que si la guerra se alarga los pro-
blemas de escasez se extenderán.

De hecho ya han empezado a 
extenderse. En las economías más 
vulnerables del sudeste de Asia y 
el África subsahariana han empe-
zado las restricciones de combus-
tible. Incluso en unas pocas gasoli-
neras europeas también se ha vis-
to. Los expertos consideran que 
en los países de bajos ingresos la 
situación puede acabar afectan-
do a la agricultura y al precio de 
los alimentos: millones de perso-
nas pueden pasar hambre. Y em-
pieza a afectar a industrias como 
las del cemento, el acero y la pe-
troquímica. América del Norte es-
tá más protegida, y Europa está 
en una posición intermedia, con 
más capacidad de refino, reservas 
abundantes y capacidad adquisiti-
va. Pero incluso en el viejo conti-
nente la preocupación es máxima.

“Hay dos problemas funda-
mentales: los mercados finan-
cieros se han desacoplado de los 
mercados reales”, argumenta el 
analista Antonio Merino. “La otra 
duda son las existencias que tie-
nen de veras los países. Alemania 
y España parecen mejor coloca-
dos que otros socios europeos: 
habrá problemas de precios, pe-
ro dudo mucho que consumido-
res y empresas noten la escasez o 
lleguemos a los racionamientos. 
Pero si Ormuz sigue bloqueado 
los problemas acabarán llegando 
hasta Europa: es una cuestión de 
tiempo. Primero en el combus-
tible para aviones, después en el 
diésel; en la gasolina y el gas se-
ría mucho más raro ver restriccio-
nes. Ha empezado lo que se cono-
ce como destrucción de demanda: 
a ver qué pasa con Ormuz”.

Ormuz; siempre Ormuz. Ese 
brazo de mar angosto es una de 
las claves de todo este embro-
llo. La otra es el gatillo fácil de 
los Trump y Netanyahu, y las re-
presalias de los ayatolás, que han 
aprendido a usar la energía como 
arma económica de destrucción 
masiva. Brothers in arms, decían 
los Dire Straits: la sacudida del 
mercado energético relacionada 
con esa guerra está en medio de 
un camino incierto, largo y de lo 
más arduo.

La gran operación salida de Te-
lefónica de Latinoamérica, con 
la venta masiva de Argentina, 
Colombia, Chile, Ecuador, Mé-
xico, Perú y Uruguay en apenas 
un año, tiene una excepción in-
tocable: Brasil. El negocio de la 
operadora en el mayor país de 
la zona se ve como un ejemplo a 
seguir en desempeño operativo, 
expansión comercial, desarrollo 
de negocios alternativos o nicho 
de experimentación, frente a los 
números rojos del Reino Unido, 
la nueva etapa en Alemania y la 
estabilización en España.

Hay cierta envidia de cómo le 
van las cosas a Vivo, la filial en el 
país, donde aterrizó a finales de 
los noventa. Ya es responsable de 
casi un tercio del negocio total 
del grupo (el 28% de los ingresos, 
frente al 36% de España) y desde 
allí llegaron las mejores noticias 
para el grupo en un año marca-
do por unas pérdidas de 4.318 mi-
llones entre desinversiones y un 
nuevo ERE masivo.

Hay, también, una orden ofi-
cial por parte del presidente, 
Marc Murtra: mantener el creci-
miento en ingresos y la genera-
ción de caja. Ambos parámetros 
cerraron 2025 muy por encima 

de las expectativas del mercado 
(un 6,7% mejor en ingresos y del 
11,4% en flujo de caja libre), con 
unos beneficios que superaron 
los 1.000 millones. Todo ello, con 
un pay-out (porcentaje de las ga-
nancias con que se retribuye al 
accionista) del 103,4% en 2025.

Así lo explica Christian Geba-
ra, presidente ejecutivo y conse-
jero delegado de Vivo desde 2019, 
a un grupo de periodistas espa-
ñoles en São Paulo, a la vez que 
detalla todos los vectores de ne-
gocio. El más claro y prioritario, 
por el recorrido que aún tiene, el 
de la fibra, para el que confirma 
que están atentos a compras que 
le permitan no solo ganar cuota, 
sino que sean rentables. Ya el ve-
rano pasado se ratificó el modelo, 
con la adquisición al fondo cana-
diense CDPQ del 50% de FiBra-
sil por 850 millones de reales (en 
torno a 131 millones de euros).

La estrategia con la fibra es-
conde las claves de lo que es y 
puede ser Vivo en Brasil. “So-
mos una máquina de generar 
caja”, se enorgullece Gebara de 
una empresa que es la tercera 
marca más reconocida en Brasil, 
con casi 35.000 empleados, y que 
cuenta con el respaldo de un gru-
po que es el mayor inversor eu-
ropeo sobre el terreno, con unos 
90.000 millones de euros inver-
tidos, según datos de Telefónica. 
“Pero tenemos que mirar con de-
tenimiento cualquier inversión y 
no comprar por comprar”.

La consolidación ya existe 
en Brasil —un país de 213 millo-
nes de habitantes (la mitad de la 
UE)— en el sector de telecomuni-
caciones. Hay tres grandes domi-

nadores: Vivo (40,2% del mercado 
de móvil de pospago o contrato), 
Claro (33,3%) y Tim (18,5%). Las 
cifras se replican a grandes ras-
gos en prepago y en el cómputo 
general, en el que Vivo supera los 
103 millones de accesos.

En fibra, Vivo es igualmente 
líder, si bien con el 19% del pastel. 
El segundo, en este caso, es Nio, 
con un 7,9%; seguido por los otros 
dos nombres tradicionales: Claro 
(6,8%) y Tim (2,1%). Hay otra me-
dia docena de empresas con algo 
más de un 1% de representación y 
el resto está todavía más atomiza-
do. En esas empresas entre el 1% 
y el 6% de presencia es sobre las 
que ha puesto el foco Vivo, según 
explica su máximo responsable. 
A un ritmo de entre 2 y 2,5 millo-
nes de nuevos hogares pasados (a 
los que llega el acceso), Vivo po-
dría dar ya servicio a 32 millo-
nes de clientes y quiere alcanzar 
los 45,  la mitad de los 90 millo-
nes posibles. De momento, llega 
a 7,8 millones de hogares y em-
presas con fibra, un 12% más que 
en 2024, de los que el 43,2% tiene 
contratado el paquete Vivo Total 
(un 40% más que un año antes) y, 

por tanto, todavía queda más de 
la mitad de clientes ya captados 
a los que mejorar y convertir en 
parámetros de mayor rentabili-
dad. La fibra, en cualquier caso, 
ha suavizado su churn (tasa de 
cancelación) desde el 1,8% del fin 
de 2021 al 1,4% del año pasado (en 
global, Vivo cuenta con una tasa 
de solo el 1%, mínimo histórico).

La obsesión se llama conver-
gencia. Que la inversión milmi-
llonaria de los últimos años, y 
que en 2025 superó los 1.500 mi-
llones de euros, se traduzca en 
rentabilidad final. Con el mode-
lo de más fibra, el camino parece 
fácil: se destinan recursos, se ga-
nan clientes y estos siguen con-
tratando servicios con las pres-
taciones que da la fibra.

No se renuncia a nada para 
generar ingresos. Como crear 
sus propias marcas de acceso-
rios y dispositivos para vender 
en alguna de las 1.800 tiendas de 
Vivo, donde  también se comer-
cializa con televisores, altavoces, 
cafés, libros o pan de queso. En-
tre 2023 y 2025, esta apuesta co-
mercial ha mejorado en ingresos 
un 24%. Quizá este año de Mun-
dial de Fútbol aúpe todavía más 
esa cifra. Con Vinícius Junior co-
mo una de sus apuestas de patro-
cinio, Vivo tiene el mandato in-
terno y externo de seguir dando 
aire al grupo. 

Por el camino, engorda en 
otra particular cuota interna 
en Telefónica, su participación 
en los ingresos. Hace solo cinco 
años, en 2021, Vivo representaba 
el 16% de los ingresos totales por 
el 29% de España y el 18% de Ale-
mania. Hasta 2024, la filial brasi-
leña ganó otros siete puntos y en 
2025 dio un salto de cinco, aun-
que también lo hizo en la misma 
medida España por la reorgani-
zación de ingresos obligada tras 
la venta masiva de casi todos los 
negocios en Latinoamérica. En 
Vivo, todo suma.

Sede de Vivo en São Paulo. SEBASTIÃO MOREIRA (EFE)

ÁLEX MEDINA R.
São Paulo

procesar tipos muy distintos de 
petróleo. España importa el 10% 
del gasóleo y el 20% del querose-
no, y exporta gasolina. Hay me-
nos dependencia exterior que en 
otros países con porcentajes de 
importación superiores al 50%, 
como el Reino Unido, Francia, 
Alemania o Italia”, añade Aa-
gesen, que recuerda que las re-
servas estratégicas superan los 
90 días, de los que se van a li-
berar 12,3. “A más largo plazo va 
a depender de la evolución del 
conflicto, pero hasta ahora las 
empresas están recibiendo los 
cargamentos comprometidos”, 
abunda.

Vivo controla el 
40,2% del mercado 
de móvil de pospago  
o contrato

En 2021, la división  
representaba el 16% 
de la facturación 
total de la compañía

Telefónica apuesta por la fibra 
para seguir creciendo en Brasil

La ilial ya alcanza el 
28% del negocio de la 
multinacional y explora 
nuevas vías de negocio 
digital y comercial
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