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COMBUSTIBLE

El regalo inesperado de Trump que
impulsa a las grandes petroleras. El
contlicto desatado por Estados Unidos en Oriente
Proximo hace que ExxonMobil, Chevron, Shell,
Total Energies y BP cosechen beneficios historicos

.

La refineria alemana de Gelsenkirchen, de la compaiiia petrolera BP. oLIVER BERG (PICTURE ALLIANCE / GETTY IMAGES)

Por Yovanna Blanco

usto en el surtidor. El

coste de llenar el dep6-

sito, uno de los temas

del verano, se perpetia

en las conversaciones.
Cada dia que pasa, el bolsillo del
consumidor acusa un poco mas
el alza en el precio del carburan-
te. Del otro lado de la balanza, las
grandes petroleras internaciona-
les disparan sus beneficios gracias
a un regalo inesperado de Donald
Trump: la Operacién Furia Epica.
El ataque de Estados Unidos e Is-
rael a Irdn ha sido un revulsivo pa-
ra el negocio de las Big Oil: Exxon-
Mobil, Chevron, Shell, TotalEner-
gies y BP.

El bloqueo del estrecho de Or-
muz, por el que transitaba el 20%
del crudo y del gas natural licua-
do mundial, ha empujado al alza
los precios del petréleo —el brent
sube mas del 65% en el afio y ha
vuelto a superar los 100 délares
por barril—y de los productos re-
finados. Como consecuencia de la
mayor disrupciéon de suministro
de la historia, las petroleras estan
cosechando ganancias histéricas.
Entre abril y junio, el primer tri-

mestre que recoge al completo el
impacto de la guerra, las Big Oil
ganaron 46.767 millones de déla-
res (40.350 millones de euros), un
167% por encima del mismo perio-
do de 2025, aunque atn lejos del
récord de 2022, cuando Rusia ata-
¢6 Ucrania. Exxon triplicé su bene-
ficio y logré en un trimestre la mi-
tad que en todo 2025. Chevron, por
su parte, quintuplicé sus ganancias
respecto al segundo trimestre del
afio pasado.

En Espafia, la tendencia es si-
milar. El beneficio neto de Repsol
pas6 de 237 millones de euros en el
segundo trimestre de 2025 a 1.272
millones en el de 2026. Y tuvo una
subida semestral del 265%. El re-
sultado de Moeve —antigua Cep-
sa— se situd en 458 millones hasta
junio (+41% interanual).

Para entender qué esta pasan-
do y por qué es necesario repasar
como funciona este negocio. La ca-
dena arranca con la exploracion y
produccioén, cuando el petréleo se
extrae de la tierra o el mar: lo que
se conoce como upstream. Ese cru-
do se vende en los mercados globa-
les y su precio lo marca la oferta y
la demanda. La siguiente fase, de-
nominada downstream, pasa por

convertirlo en gasolina, diésel, ga-
soleo o queroseno en las refinerias,
que posteriormente se distribuyen
via oleoductos, barcos o camiones
cisterna y llegan al surtidor.

En el escenario actual, caracte-
rizado por un shock de oferta que
se ha intentado paliar liberando
reservas estratégicas, las petro-
leras ganan mas por cada barril
que extraen. La escasez ha eleva-
do el precio. Y el rendimiento es
especialmente positivo en aquellas
que, en un contexto con politicas
que penalizan los combustibles f6-
siles, han seguido apostando por
el negocio del downstream y por
tener presencia en distintas par-
tes de la cadena, como Exxon, BP,
Shell o Repsol. El margen de refino
(crack spread), 1a diferencia entre el
coste del crudoy el precio de venta
de los productos derivados, supera
los 30 délares por barril, cuando el

Los lideres del sector
han generado ganancias
por 113.000 millones de
dolares hasta junio

umbral tradicional esté entre seis y
ocho ddlares. “Este nivel se ha vis-
to muy pocas veces”, sefiala Javier
Ferrer, socio de McKinsey. Una de
lasrazones que lo explica es la falta
de capacidad de refinaciéon mun-
dial. La guerra en Oriente Préximo
y los ataques de Ucrania a Rusia
—uno de los mayores exportado-
res de diésel— han restado capa-
cidad de refino, que esté en retro-
ceso en Europa por el avance en la
electrificacién y en EE UU, donde
la utilizacion es del 98%. China, que
prohibié las exportaciones de ga-
solina y diésel tras el cierre de Or-
muz, las reactivo este verano.

El otro factor es que, sorpren-
dentemente, el sistema estd ab-
sorbiendo el shock. “Hay una de-
manda suficiente y sélida al precio
actual del crudo”, subraya José Ma-
nuel Amor, socio director de Ané-
lisis Econémico y de Mercados de
AFI. “Si se hubiera cerrado Or-
muz —por donde circulaban cer-
ca de 20 millones de barriles dia-
rios antes del conflicto— en otro
momento, el precio del petrdleo
podria haber superado los 200
dolares. Hoy el sistema es mas re-
siliente, mas diversificado, y cuen-
ta con mds holgura para absorber

una disrupcion de esta magnitud”,
afiade Ferrer.

No obstante, la refinacién es
el nuevo punto critico y el precio
de los productos derivados se esta
desacoplando del precio del petré-
leo, pasando a negociarse en fun-
cién de los inventarios. Es decir,
aunque baje el crudo, es posible
que la gasolina o el diésel sigan en
niveles altos y alimenten la infla-
cién, obligando a més subidas de
tipos de interés para enfriar la eco-
nomia, destruir demanda y forzar
un ajuste en el mercado.

Los expertos creen que, a cor-
to plazo, continuar4 el ciclo de bo-
nanza para las petroleras, que in-
tentaran aprovecharlo al maximo.
Gonzalo Escribano, investigador
principal del Real Instituto Elcano,
destacala resiliencia de las Big Oil:
“La geopolitica estd en sumapa de
gestion de riesgos, tienen una gran
capacidad para buscar asociacio-
nesy un elevado nivel tecnolégico
que les permite cambiar sus espe-
cificaciones técnicas en semanas”.
En opinién de Pilar Aranda, ana-
lista de Bankinter, “las perspecti-
vas para los préximos dos afios son
buenas. Nuestra prevision es de 85
doélares por barril en 2026 y 80 d6-
lares para 2027, y las grandes pe-
troleras como Chevron alcanzan el
umbral de rentabilidad a partir de
los 50 ddlares. Hay mejoras en tec-
nologia y cada vez mas eficiencia,
y estan dedicando los recursos ex-
traa sanear el balance, retribuir al
accionista via dividendos y recom-
pra de acciones, y a invertir”. Las
Big Oil han generado casi 113.000
millones de délares de caja hasta
junio, y se aprecian entre un 28%
y un 40% en Bolsa en el afio.

Gobiernos al quite

Sin embargo, sobrevuela una ame-
naza en forma de impuestos. El
mes pasado, Trump, que tiene en
las petroleras a su ojito derecho,
dijo: “Estan ganando demasiado
dinero; no me gusta”. Obsesiona-
do con que el precio de la gasolina
baje en la antesala de las eleccio-
nes de noviembre, investiga si hay
“especulacion”. A este lado del At-
lantico, varios gobiernos europeos
también parecen mover ficha. Sa-
ra Aagesen, ministra espafiola de
Transicion Ecoldgica, ha pedido a
Bruselas un impuesto permanente
sobre los beneficios de petroleras
y gasistas. Una medida que podria
poner las inversiones en cuaren-
tenay, segiin Victor Peir6, analista
de GVC Gaesco, tensionar mas el
bolsillo de los ciudadanos. “Es un
aumento de costes que se traslada-
raal consumidor, como sucedi6 en
2022. Es negativo a corto plazoyy, si
no se quita, provocara una subida
estructural del precio de la gaso-
lina”. A raiz de la guerra en Ucra-
nia, Espafia impuso un gravamen
extraordinario del 1,2% de su fac-
turacion en el pais a Repsol, Moe-
ve, Iberdrola o Endesa. Expir6 en
2024.

Mientras Europa se lo piensa, la
partida sigue abierta en el tablero
geopolitico, con las Big Oil impul-
sadas por un viento de cola que no
durard para siempre.



