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Energia: revision del escenario en tiempos revueltos

Desde el pasado mes de julio, los precios de las materias
primas han mostrado un notable descenso,' motivado
por el ajuste a la baja de las expectativas de crecimiento
global. Mencién especial para el crudo tipo Brent, con el
precio del barril sometido a un notable repunte de la
volatilidad. La combinacién del temor a una menor
demanda mundial de energia en un contexto de incerti-
dumbre sobre el grado de la flexibilizacién monetaria en
EE. UU. desencadend una oleada de ventas, que llevaron
el precio del barril desde los 87 a los 69 délares, minimo
en tres anos.

Ante este deterioro en las expectativas de crecimiento de
la demanda de crudo, con dudas sobre la capacidad de
ajuste de la oferta al nuevo escenario, hemos considera-
do oportuno revisar nuestro escenario central de los pre-
cios de la energia, aun siendo conscientes de la dificultad
de incorporar el incierto escenario geopolitico a las previ-
siones.

La oferta de crudo crecera mas rapido
que su demanda

Las expectativas puestas sobre el impulso de China en la
demanda de crudo se desvanecieron tras la confirmacion
de la ralentizacién del crecimiento de su economia en el
2T 2024 (el PIB avanzé un 4,7% interanual en el 2T, desde
el 5,1% del 1T). Este dato puso el acento sobre el sustancial
deterioro del consumo de crudo que se esta produciendo
en el pais, que, hasta agosto de 2024, acumula una caida
del 9% respecto al nivel maximo alcanzado en septiembre
del afio pasado. Bajo la consideracién de que China es el
segundo mayor consumidor de crudo del mundo (con
16,7 millones de barriles al dia [b/d] en 2023), tan solo por
detras de EE. UU., y el primer importador neto, esta caida
alimenté las dudas sobre el ritmo de crecimiento de la
demanda global de petréleo a corto plazo. Segun este
dato,? y las limitadas esperanzas de que la eurozona o
EE. UU. incrementen el ritmo de su actividad industrial en
los préximos meses, los principales organismos interna-
cionales de la energia® han revisado a la baja el crecimien-
to estimado para la demanda de crudo para este afo y el
proximo. De media, prevén que esta crecerd en 2024 en
torno a los 103,4 millones de b/d, cerca de 200.000 b/d
menos de lo previsto en febrero.

Las recientes medidas de politica econémica expansiva
adoptadas por las autoridades chinas a finales de sep-

1. El indice S&P GSCI de materias primas descendié un 8,8% entre el 1 de
julioy el 30 de septiembre.

2. Véase, «China’s slowdown is weighing on the outlook for global oil
demand growth, IEA, septiembre de 2024.

3. OPEP, IEA (International Energy Agency) y EIA (US Energy Information
Administration).
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tiembre,* asi como el potencial viento de cola que supo-
nen los recortes de las tasas de interés en las economias
avanzadas, consideramos que podrian tener un impacto
positivo sobre la demanda de petréleo, pero no el sufi-
ciente como para dinamizar su ritmo de crecimiento a cor-
to plazo.

En la otra cara de la moneda, la oferta de petrdleo a nivel
mundial se presenta sélida. La produccién de la OPEP y
sus aliados (actualmente en 31,9 millones de b/d), limitada
desde hace casi dos afios por acuerdos internos y recortes
voluntarios con el fin de mantener el precio del barril
sobre los 80 ddlares, apunta a que se ird acrecentando de
manera gradual a lo largo de 2025.° La oferta total podria
verse incrementada ante la posibilidad de que Arabia Sau-
di se decante por intentar mantener su cuota de mercado
actual en vez de perseguir un nivel de precios elevados.
Adicionalmente, la produccion de los paises no pertene-
cientes a la OPEP (EE. UU., Canad4, Brasil y Guyana, entre
otros), que en los Ultimos ocho meses ha crecido un 3%,
hasta los 70,9 millones de b/d, podria seguir incrementan-
dose segun estima la IEA en otros 1,5 millones de b/d en
2025. Con todo, creemos que el mercado de petroleo
podria comenzar a presentar sefiales de exceso de oferta
alrededor del préximo verano, aspecto que favoreceria la
relajacién de los precios. Se da la circunstancia de que este

4. El dltimo paquete de medidas aprobado se centra, sobre todo, en nue-
vas medidas de relajacién monetaria y, en el momento de escribir este
articulo, se desconocen todavia los detalles del paquete de estimulo fis-
cal anunciado. Ademas, consideramos que su impacto sobre la demanda
de materias primas, y en concreto sobre el petrdleo, sera modesto y tem-
poral, salvo que se anuncie un plan exclusivo para el desarrollo de
infraestructuras (sector intensivo en el uso de commodities).

5.Segun la OPEP, a partir de diciembre de este afio y durante los proximos
12 meses, los recortes se irdn deshaciendo de acuerdo con un incremento
de la produccién al ritmo de 180.000 b/d por mes.
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https://www.iea.org/commentaries/china-s-slowdown-is-weighing-on-the-outlook-for-global-oil-demand-growth
https://www.iea.org/commentaries/china-s-slowdown-is-weighing-on-the-outlook-for-global-oil-demand-growth
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aumento de la oferta también se ha descontado en la
estructura de la curva de futuros del crudo, con el estre-
chamiento en los diferenciales de precios entre los venci-
mientos a mas corto plazo.

Teniendo en cuenta todos estos aspectos, hemos decidido
rebajar las previsiones del precio del barril de Brent, desac-
tualizadas ante este nuevo contexto, hasta el promedio de
80,4 dodlares para 2024 (76 ddlares en diciembre) y de 74,7
dolares para 2025 (73,5 ddlares en diciembre de 2025).

No obstante, estas previsiones estén sujetas a una elevada
incertidumbre ante el aumento de los riesgos geopoliticos
en las ultimas semanas. La intensificacion del conflicto
entre Israel y Hezbola ha despertado el temor a que nos
encontremos en el inicio de una guerra mas amplia en la
region y en la que participen mas paises, entre ellos Iran.6
Ante esta circunstancia, la guerra entre Israel e Irdn afecta-
ria directamente a la oferta de crudo y a los canales de
distribucion, y el precio del barril repuntaria considerable-
mente, pudiendo incluso alcanzar, de manera puntual, los
100 dolares.

La estabilidad se impone en el gas natural

En el caso del gas natural, desde el verano el precio del
TTF holandés (referencia mayormente usada en el merca-
do europeo) ha estado sometido a presiones alcistas deri-
vadas del aumento de la demanda asidtica y de trabas
temporales en la oferta de gas de algunos de los princi-
pales proveedores (como Australia o Noruega), que han
llevado el precio a la zona de los 40 euros/MWh. Sin em-
bargo, aspectos como una climatologia suave en el he-
misferio norte y el elevado porcentaje de reservas estra-
tégicas de gas natural de la UE” han limitado la escalada
de los precios.

De cara a los préximos trimestres, creemos que la deman-
da de gas natural en el Viejo Continente seguira bastante
débil. El auge del uso de energias renovables y nuclear, las
medidas de eficiencia energética, las temperaturas mas
suaves y la apatia de la industria en buena parte de los
paises se han traducido en un descenso en la UE® del 3,2%
interanual del consumo de gas natural en el 1S de este afio
y del -11% de las importaciones de gas natural licuado
(GNL). En base a nuestro escenario de crecimiento econd-
mico para la eurozona,’ estimamos que estas dinamicas

6. Atendiendo a la produccion de crudo, Irén es el tercer pais productor
dentro de la OPEP (12,2% del total) y el quinto a nivel mundial (4,8% del
total). Ademas, controla el paso por el estrecho de Ormuz, por donde
transitan diariamente 21 millones de barriles, la quinta parte del consu-
mo mundial de crudo y derivados.

7. Las reservas estratégicas de la UE se sittan en el 94% a finales de sep-
tiembre.

8. Segun datos del European LNG Tracker (actualizacién del 24 de sep-
tiembre), IEEFA.

9. Véase el Focus «Modesto deterioro de las expectativas de crecimiento
para la economia internacional» en este mismo Informe Mensual.
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en la demanda de gas se mantendran vigentes durante
gran parte de lo que resta de afo y a lo largo del préximo.

En cuanto a la oferta de gas natural, prevemos que se
mantendra bastante saneada. De una parte, el total de
GNL almacenado en buques se sitlia por encima de la
media de los ultimos cinco afos desde comienzos de aio,
aspecto que asegura el suministro a corto plazo. De otra,
se estima que la capacidad de exportaciéon de GNL de
EE. UU. y Catar se incrementara notablemente en los pré-
ximos trimestres (mas de 30.000 millones de metros cubi-
cos en el 4T 2024 en EE. UU.) y que antes de final de aio las
terminales de Australia deberian volver a estar plenamen-
te operativas. Todos estos factores deberian ayudar a
compensar la potencial merma de flujos de gas natural
que llegan a Europa desde Rusia por via terrestre, a partir
de enero de 2025.1°

Con todo, revisamos nuestro escenario de precios al alza y
estimamos que el escenario de los precios del gas se man-
tendrd entre los 37 y 42 euros/MWh en el 4T 2024, y en
torno a los 40 euros/MWh durante gran parte de 2025.

Como conclusidn, y salvo que las tensiones en Oriente
Medio sigan agravandose y terminen afectando al flujo
comercial en su paso por el estrecho de Ormuz, los nive-
les de precios del crudo que estimamos deberian servir
de palanca para el impulso del crecimiento global, ade-
mas de favorecer que la inflacién se aproxime a los obje-
tivos de los bancos centrales y aumentar la probabilidad
del aterrizaje suave de sus economias.

Beatriz Villafranca

10. El 31 de diciembre de 2024 vence el acuerdo quinquenal de transito
de gas natural de Rusia a Europa, que pasa por Ucrania (su transporte es
por via terrestre y representa cerca del 4,5% del gas natural que se consu-
me en Europa). La negativa de Ucrania a renovar el acuerdo supondria el
desvio de los flujos por Turquia y Azerbaiyan, bajo el riesgo de incremen-
tar los costes y el volumen de metros cibicos en trénsito.
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