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La decision del presidente Trump de retirar a Estados Unidos del acuerdo nuclear con Iran ha generado
nerviosismo en los mercados. El precio del crudo Brent se situé muy cerca de los 80 ddlares por barril en
los dias posteriores al anuncio, un nivel no visto desde hace cuatro afos. La ruptura del acuerdo por parte
de Estados Unidos supone el restablecimiento de las sanciones econdmicas a Iran, impuestas en 2012, que
incluian la reduccion de las exportaciones de petréleo irani en un 20%.

De este modo, considerando el nivel actual de exportaciones, alrededor de 540.000 barriles diarios estarian
en riesgo de perder el acceso a los mercados internacionales. No obstante, existen razones para pensar
que el impacto real en las exportaciones iranies termine siendo menor.

En primer lugar, la salida de Estados Unidos del acuerdo nuclear no cuenta con el apoyo de la comunidad
internacional. De hecho, Francia, Alemania, Reino Unido, Rusia y China han decidido mantener el pacto.
Estos y otros paises podrian seguir comprando crudo o invirtiendo en la industria petrolera irani a pesar de
la presidon estadounidense. Se trata de un escenario muy diferente al de 2012 en el que hubo un apoyo
unanime a las sanciones. Entonces los paises europeos practicamente eliminaron sus compras de petréleo
irani, lo que derivd en una caida no del 20% sino del 60% de las exportaciones entre 2012 y 2015,
equivalente a 1,5 millones de barriles diarios. El impacto en la economia irani fue tal que obligd al gobierno
a negociar.

En segundo lugar, cabe la posibilidad de que la administracién Trump flexibilice su postura para evitar dafar
gravemente a sus socios. Asi lo hizo, por ejemplo, con los aranceles al aluminio y al acero. Bajo esta
premisa, los paises aliados y sus empresas buscaran ser excluidos de las sanciones. Este podria ser el
caso de China National Petroleum Corp y Total S.A., que han comprometido unos 5.000 millones de délares
para el desarrollo de los yacimientos de Pars del Sur, en Iran.

En tercer lugar, existen dudas sobre la capacidad de la Administracion Trump para monitorear y ejercer el
cumplimiento de las sanciones. Actualmente, tanto el Departamento del Tesoro como el Departamento de
Estado sufren escasez de personal. Con la re-imposicion de sanciones, el contrabando de petréleo volvera
a surgir, y no esta claro que pueda ser combatido de manera eficaz, sobre todo si Estados Unidos no
cuenta con el apoyo de otros paises.

En cualquier caso, la salida de Estados Unidos del acuerdo nuclear con Irdn seguira afiadiendo una prima
de riesgo al precio del petréleo hasta que las negociaciones alcancen un nuevo equilibrio. Esto es porque,
independientemente de la magnitud, una caida en las exportaciones iranies restaria a la oferta global, ya de
por si restringida por los recortes a la produccion de la OPEP asi como por el desplome involuntario de la
produccion de Venezuela y Angola. Todo esto en un entorno en el que la demanda aumenta de manera
sostenida, impulsada por el crecimiento econémico mundial.

No obstante, el impacto de la caida en las exportaciones iranies en el precio del crudo deberia ser
transitorio, ya que existe suficiente capacidad exportadora en el mundo para cubrir el faltante. En este
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contexto, Arabia Saudita y sus socios en el Golfo Pérsico se vislumbran como los mas aptos para sacar
ventaja de esta situacion. A lo anterior, también habria que afadir la creciente capacidad exportadora de los
Estados Unidos, que en poco tiempo estara surtiendo vastas cantidades de crudo al resto del mundo
gracias a la elevada productividad de su industria petrolera. La presion para elevar la oferta también podria
venir del gobierno estadounidense, bajo el argumento de que los aumentos sostenidos en el precio de la
gasolina repercuten negativamente en la economia. Recordemos que anteriormente el presidente Trump ya
acuso a la OPEP de elevar artificialmente los precios del petréleo.

En suma, si bien la salida de Estados Unidos del acuerdo nuclear con Iran ha incrementado el precio del

crudo, el impacto de esta decision estara limitado por la falta de apoyo internacional y la capacidad de la
oferta global para cubrir el petréleo faltante.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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