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Motivacion
Los precios del petréleo registraron notables fluctuaciones en el ultimo afo. En este contexto, resulta

de interés analizar los factores que explican la evolucion reciente del precio del petrdleo, asi como
algunos elementos relevantes para valorar sus perspectivas para un futuro préximo.

Ideas principales

e Tras la tendencia a la baja registrada por el precio del petréleo en la segunda mitad de 2022, la
cotizacion del crudo oscil6é alrededor de los 80 ddlares por barril a lo largo de 2023, aunque con
notables fluctuaciones.

e Elrepunte de los precios del petréleo que se produjo en el tercer trimestre se explicaria principalmente
por factores de oferta, como los recortes de produccion de la OPEP+, mientras que la moderacién
observada el resto del afo se deberia a la debilidad de la demanda.

e De caraal futuro, el posible impacto alcista sobre los precios del petrdleo de las tensiones geopoliticas
podria verse amortiguado, al menos parcialmente, por la movilizacion de inventarios, el uso de
la capacidad excedentaria y la reaccion de otros productores, como Estados Unidos, si bien la
produccion de petréleo no convencional (shale oil) estd aumentando de forma mas moderada que en
el periodo prepandemia.
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Tras la notable caida registrada en el precio del petréleo durante la segunda mitad de 2022
—desde los 130 ddlares por barril de marzo, tras la invasion de Ucrania, hasta los 80 dolares de
finales de afio—, el brent' cotizd en el entorno de esos 80 ddlares por barril en 2023. No obstante,
el precio del petroleo ha registrado vaivenes significativos, como el repunte del 30% que se
produjo en el tercer trimestre de 2023, tras un primer semestre relativamente estable, y su posterior
caida del 20 % en el ultimo trimestre del afio (véase grafico 1.a). Estas fluctuaciones se produjeron
en un contexto de demanda de petréleo menor de lo previsto y de inesperados shocks de oferta,
relacionados tanto con tensiones geopoliticas —tales como el conflicto de Oriente Medio—2 como
con las decisiones de la OPEP+3, que anuncio a lo largo de 2023 varios recortes de produccion,
en un intento de mantener los precios elevados ante la debilidad de la actividad econémica global.
El objetivo de este articulo es analizar la evolucion del precio del petrdleo en 2023 y los factores
que la explican —teniendo en cuenta que su impacto macroecondmico difiere segun la naturaleza
de la perturbaciéon—, asi como valorar los elementos que condicionaran los desarrollos en el
mercado del petrdleo a lo largo de los proximos meses.

Para analizar los determinantes de la evolucion del precio del brent a lo largo de 2023, se
considera un modelo econométrico del mercado del petréleo que permite identificar la
contribucion de factores de oferta, de demanda global y de variacion de inventarios®. En concreto,
mientras que los dos primeros se refieren a los tradicionales determinantes de oferta y de
demanda, la perturbacion de variacién de inventarios reflejaria un aumento de la demanda
de petrdleo no para su consumo inmediato, sino para su acumulacién por motivos especulativos
O precautorios, derivados, por ejemplo, de un aumento de la incertidumbre. La correcta
identificacion de estos factores es relevante, dado que sus implicaciones macroeconémicas
difieren: mientras que un shock negativo de oferta tendria un impacto negativo sobre la actividad
economica global, al encarecer los costes energéticos de empresas y hogares en un contexto de
recortes en la produccion de crudo, los efectos de un aumento del precio del petréleo producido
por un shock positivo de demanda vienen compensados por la expansion de la actividad
economica global (que es la que origina dicho aumento en primer lugar).

De acuerdo con los resultados obtenidos, la moderacién del precio del petréleo en el primer
semestre de 2023, asi como en el ultimo trimestre de 2023, se explicaria, en gran medida, por la

1 El brent es el tipo de crudo extraido del mar del Norte y se utiliza como referencia para el precio del petréleo en Europa.

2 Ademas del conflicto de Israel en Gaza, tras los ataques de Hamas de octubre, a mediados de diciembre se produjeron tensiones
en el mar Rojo, con atagues a varios bugues en el canal de Suez, lo que ha conducido a un redireccionamiento de parte del
comercio por el cabo de Buena Esperanza.

3 La OPEP+ se refiere a la alianza entre la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros productores de petroleo
no pertenecientes a la OPEP.

4 Se trata de un modelo VAR estructural bayesiano estimado con datos mensuales para el periodo de enero de 1980 a noviembre de
2023. Los shocks estructurales se identifican siguiendo un esquema de restricciones de signos, lo que permite distinguir entre
perturbaciones de oferta, demanda global y demanda precautoria y factores idiosincrasicos del mercado del petrdleo. Véase
Alonso-Alvarez y Santabérbara (s. f.).
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Gréfico 1
Evolucion del precio del petréleo y sus determinantes
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FUENTES: Refinitiv y elaboracion propia sobre la base de Alonso-Alvarez y Santabarbara (s. f.).

a Elaboracion propia a partir de un modelo con restricciones de signos en el que se distingue entre un shock de demanda, de oferta y precautorio

(varia
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cién de inventarios). «<Demanda» incluye tanto la demanda global como la demanda especifica, debido a factores idiosincrasicos del modelo.
el cuarto trimestre de 2023, solo se dispone de datos de octubre y de noviembre.

debilidad de la demanda (véase grafico 1.b), que habria sido mas intensa de lo esperado. Por su
parte, el repunte observado en el tercer trimestre de 2023 se deberia, en gran parte, al recorte
inesperado de la produccion de petrdleo en ese periodo y, en menor medida, a la fortaleza de la
demanda. A continuacidn se analizan estos factores de demanda y de oferta con un mayor grado
de detalle.

En cuanto a la evolucion de los factores de demanda en 2023, uno de los condicionantes
principales ha sido el peor desempefio de la actividad econdmica en las economias avanzadas,
en particular en Europa. En efecto, si bien la demanda de petréleo ha aumentado a lo largo de
2023, especialmente en el segundo y en el tercer trimestre, en torno a unos 3 millones de barriles
al dia (mb/d) (véase grafico 2.a), este aumento habria sido algo mas débil de lo inicialmente
previsto para el primer semestre de 2023 y el ultimo trimestre del afo. Por ejemplo, la Agencia
Internacional de la Energia (AIE) ha revisado a la baja el crecimiento de la demanda para el ultimo
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Gréfico 2
Evolucion de la demanda y de la oferta de petrdéleo, por areas
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FUENTE: Agencia Internacional de la Energia.

a Se incluyen las exportaciones de crudo y de productos derivados del petréleo. En el periodo representado de 2023, las exportaciones a Reino Unido y Estados
Unidos fueron O.

BANCO DE ESPANA 4 BOLETIN ECONOMICO 2024/T1, 03 DESARROLLOS RECIENTES EN EL MERCADO DEL PETROLEO



trimestre de 2023 en casi 400.000 b/d®, lo que vendria explicado, en gran parte, por la debilidad
economica en Europa y por una menor demanda a finales de afio en Estados Unidos. En cambio,
China habria sido la gran dinamizadora de la demanda de petrdleo ese afo, al representar el
80 % del crecimiento de la demanda mundial, debido al fuerte repunte del uso de combustible en
los dos primeros trimestres de 2023 —tras la reapertura econémica a principios de afo, que
condujo a una mayor movilidad— y a la significativa expansion del sector petroquimico chino en
el tercer trimestre de 2023°. Sin embargo, en consonancia con la tendencia observada en gran
parte del resto del mundo, también se aprecian signos de enfriamiento de la demanda china de
productos petroliferos en los datos del mes de octubre. Finalmente, la mejora en la eficiencia
energética y el auge de los vehiculos eléctricos estarian mermando el consumo de petrdleo a
escala mundial.

Desde el punto de vista de la oferta, esta se vio influida en gran parte por las decisiones
estratégicas de la OPEP+, que a lo largo de 2023 anuncié diversos recortes de produccion con
el objetivo de estabilizar el precio del petréleo en niveles elevados, en un contexto de debilidad de
la demanda. Asi, en abril de 2023 la OPEP+ notificé una reduccion de la produccion en 1,2 mb/d,
lo que condujo a una ligera desaceleracion del crecimiento de la produccidén en el segundo
trimestre, como se observa en el grafico 2.b. A ello se sumaron los recortes voluntarios de
Arabia Saudi en 1 mb/d, efectivos a partir de julio, y de Rusia en 0,3 mb/d; esto generd una
marcada desaceleracion de la produccidn total de petréleo. En conjunto, los recortes anunciados
en 2023 ascienden a 2,5 mb/d (en torno al 2,5 % de la oferta global), que se suman a los 2 mb/d
anunciados en noviembre de 2022. Esta caida de la produccion la compensé el dinamismo de la
produccién de los paises no pertenecientes a la OPEP+, que aumentd de media en 2,2 mb/d en
2023. Dos tercios de este crecimiento se explican por la fortaleza de la produccion de petréleo
de Estados Unidos (véase grafico 2.b), la cual permanecié constante a lo largo de todos los
trimestres. Ademas, a pesar de las sanciones de los paises avanzados, las exportaciones de
petroleo rusas se mantuvieron estables en 2023, por la redireccién de flujos de exportaciones
de petrdleo rusas de Estados Unidos, Reino Unido y Europa hacia paises asiaticos, principalmente
India y China, como se observa en el grafico 2.c. De este modo, las tensiones geopoliticas de
Ucrania y Oriente Medio no habrian tenido un impacto significativo en la produccion.

De cara al futuro, los principales condicionantes del mercado del petrdleo vendran determinados
en gran medida por los efectos de las potenciales tensiones geopoliticas y la reaccion de la oferta
proveniente de otros productores no OPEP+. En un contexto de mayor complejidad geopolitica,
siendo los episodios mas recientes la guerra de Oriente Medio y los ataques a buques en el mar
Rojo, no se pueden descartar nuevas tensiones que afecten al mercado del petréleo, si bien el
impacto de estos eventos suele ser transitorio’ por la existencia de factores mitigantes. Entre
ellos destaca la reaccion de otros productores, como Estados Unidos. En particular, la aparicién
y el desarrollo del petréleo no convencional (o shale oil) en Estados Unidos en la década pasada

International Energy Agency (2023).
Desde la segunda mitad de 2023 se viene observando un fuerte aumento de la demanda petroguimica en China, tras la significativa
expansion de su capacidad de procesamiento en los Ultimos afios. Esto, segun la AlE, habria ido en detrimento de los productores
de Europa, Asia Oriental y Oriente Medio, que habrian perdido cuota de mercado. Véase International Energy Agency (2023).

7 Banco de Espana (2020).
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condujo a una transformacion del mercado del petrdleo, que afectd tanto a la estructura de
mercado como a las decisiones estratégicas adoptadas por la OPEP desde 2014. En los afios
previos a la pandemia, con precios del petréleo por encima de 50-55 dodlares el barril —rango en
el que la produccion de shale oil es rentable—, Estados Unidos aumentaba su cuota de mercado
en detrimento de los productores mas tradicionales, y en concreto de la OPEP®. No obstante,
desde el afio 2020, la expansidén de la produccion de shale oil ha sido mas lenta que en el periodo
previo a la pandemia. En efecto, los graficos 3.a y 3.b ilustran que, a pesar de que el precio de la
variedad West Texas® ha aumentado en mayor medida y de manera mas prolongada en la etapa
mas reciente, el aumento de la produccion no convencional de crudo ha sido menor. Diversos
factores pueden explicar esta menor reaccion de la produccién de shale oil, como el cambio de
modelo de financiacion tras los problemas financieros que experimentaron algunos productores
en los uUltimos afios, el mayor foco en la actualidad hacia el reparto de dividendos, en lugar de la
retencion de beneficios para financiar nuevas inversiones, la existencia de cuellos de botella en
los proveedores de servicios petroleros, con el consiguiente aumento de los costes operativos,
que no se han normalizado tras la pandemia, y, finalmente, la incertidumbre regulatoria por la
transicion climatica, que afectaria a las decisiones de inversion.

Por otra parte, ademas de la respuesta de Estados Unidos, también se podria recurrir a la
capacidad excedentaria'® de otros productores mundiales, que en la actualidad se encuentra en
un nivel superior al promedio de la ultima década y que seria equivalente a un 4 % de la produccion
global''. Ademas del incremento de la produccién de otros paises, que suele materializarse a
medio plazo'?, hay otros elementos mitigantes de caracter mas inmediato en el mercado del
petréleo, como la movilizacién de inventarios comerciales, que, como se observa en el grafico 3.c,
se encuentran en niveles normales, o el recurso a las reservas estratégicas, que tanto en el caso
de Estados Unidos como en el de las principales economias europeas estan por encima del nivel
aconsejado por la AlE, al superar los 90 dias de cobertura neta de importaciones'.

Con todo esto, cabria esperar que todos estos factores amortiguaran, al menos en parte, un
posible encarecimiento del precio del petrdleo vinculado a un agravamiento de las tensiones
geopoliticas y/o a un recorte adicional en la produccion por parte de la OPEP+. En este sentido,
las cotizaciones de los precios del petroleo en los mercados de futuros no reflejan, en la
actualidad, un repunte significativo de los precios del petrdleo para un futuro, sino una pendiente

8 Comparado con la produccién de crudo convencional, el shale oil tiene un periodo de inversién y maduracion mucho menor, que
permite tener una reaccién muy répida de la oferta ante perturbaciones que tiendan a elevar el precio del crudo (Alvarez y Di Nino,
2017).

El West Texas Intermediate (WTI) es el petrdleo de referencia para el mercado de Estados Unidos.

10 Capacidad excedentaria se refiere a la capacidad maxima existente que puede estar disponible en un plazo de 30 dias y
mantenerse durante al menos 90 dias. Gran parte de esa capacidad se encuentra en manos de los productores de la OPEP, dado
que los productores no pertenecientes a la OPEP suelen producir tanto como lo permiten las condiciones del mercado. Véase U.S.
Energy Information Administration (2022).

11 En este caso, el uso de esta capacidad excedentaria depende de la voluntad de estos productores de usarla para estabilizar el
mercado.

12 Incluso la elasticidad de oferta del shale oil americano a muy corto plazo (un trimestre) suele ser cercana a cero, dado que la
respuesta de estos productores tarda mas de un mes en materializarse. Véase Kilian (2022).

13 A pesar de que Estados Unidos vendid 180 millones de barriles en 2022 para estabilizar el precio de petrdleo, sus reservas
estratégicas se encuentran por encima del promedio histérico. Véase Golding (2023). En el caso de la Unidn Europea, una gran
parte de las economias superaban el umbral recomendado por la AIE. Véase Eurostat (2023).
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Grafico 3
Los margenes del mercado de petréleo ante nuevos shocks de oferta

3.a Evolucion del precio real del WTI durante dos periodos de crecimiento (a)
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a Se compara la evolucion del precio del WTl'y de la produccién de shale oil en dos periodos en los que el precio del petrdleo repuntd de forma

significativa: desde junio de 2016 hasta julio de 2019, y entre agosto de 2020 y septiembre de 2023.
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ligeramente negativa y precios cercanos a 74 ddlares por barril a finales de 2024, No obstante,
en un contexto de elevada incertidumbre, no es descartable que se produzcan aumentos
significativos en los precios del petrdleo ante nuevas perturbaciones.
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14 Hay que tener en cuenta que la pendiente de la curva de los futuros es solo una representacion imperfecta de las expectativas del
mercado, dado que hay factores no observables —como la convenience yield (el beneficio de tener la materia prima almacenada)
y la prima de riesgo— que estan también incorporados en la curva de futuros.
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