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1. INTRODUCCION

El mercado del petréleo es un mercado complejo, debido a que hablamos de una materia
prima de origen natural, por lo tanto, es un recurso no renovable y limitado. Se utiliza
para la produccion de productos muy necesarios como los combustibles, plasticos,
butano, asfalto, fertilizantes, detergentes...etc. Esto genera que el precio de esta materia
prima tenga una influencia muy fuerte en los precios, la inflacién, protagonista en los
ultimos afios por alcanzar niveles muy elevados en 2022, llegando al 10°8%; cifras que
no se veian desde el afio 1986. A su vez, la inflacion es uno de los datos mas importantes
en el que se basan los bancos centrales para variar los tipos de interés. Actualmente se
encuentraen 5,5% en EE. UU. y 4,5% en la Unidn Europea, porcentajes también elevados

que no se veian desde el afio 2007.

Tanto los combustibles como los distintos productos derivados del petréleo son muy
necesarios actualmente, lo que genera una fuerte demanda hacia este producto. Por este
motivo, los paises que poseen este recurso natural tienen un gran poder de negociacién
frente al resto de paises, se aprovechan en los precios de comercializacién y esto les
permite generar una gran riqueza. Da la casualidad de que muchos de los paises mas ricos
del mundo poseen este recurso natural, aunque, por desgracia, la mayoria son paises con
una democracia menos desarrollada y esta riqueza estd muy mal repartida entre la

poblacién, ademas de presentar una desigualdad extrema.

Este recurso tan valioso también es conocido como “oro negro” o “crudo” y su definicion
técnica segun la RAE es:

“Liquido natural oleaginoso e inflamable, constituido por una mezcla de hidrocarburos,
gue se extrae de lechos geol6gicos continentales o maritimos y del que se obtienen
productos utilizables con fines energéticos o industriales, como la gasolina, el queroseno

o el gasoleo ™.

Este mercado es interesante ya que no es un mercado regulado de manera comdn y la

influencia en los precios de algunos paises es muy relevante.
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Hay dos grandes competidores en todo este mercado, que son por un lado la Organizacién
de Paises Explotadores de Petréleo, OPEP; y sus aliados llamados OPEP +. Por otro lado,
estan los Estados Unidos de América (EE. UU.) y el resto de los paises fuera de la OPEP
+.

La OPEP fue fundada en 1960 en Bagdad, Irak y agrupa a la mayoria de los paises
exportadores de petroleo a nivel mundial. Actualmente hay 13 paises que forman la
OPEP: Irén, Irak, Kuwait, Arabia Saudi, Venezuela, Qatar, Libia, Emiratos Arabes,
Argelia, Nigeria, Guinea Ecuatorial y el Congo?.

A esta lista hay que afadir otros 10 paises que forman la llamada OPEP +: Bahréin,
Kazajstan, Malasia, Sudan del Sur, Sudan, Rusia, Brunéi, México, Oman, Azerbaiyan y
Brasil?.

Estos paises también participan en las reuniones periodicas de la OPEP dos veces al afio
en la sede ubicada en Viena, donde fijan politicas a seguir como el nivel de produccion,
precios de comercializacion, etc. La Unica diferencia es que los paises de la OPEP + no
estan obligados a seguir las decisiones que toma el 6rgano principal de la OPEP.

La OPEP + en su conjunto controla entre el 50% y el 60% de la produccidon de petréleo y
posee entorno al 80% de las reservas petroliferas a nivel mundial, cuota de mercado mas

que suficiente para fijar el precio en el mercado del petroleo?.
1.1 Justificacion de la eleccién del tema

El dia 20 de septiembre del afio 2023 tuve el placer de empezar mis practicas en el equipo
de Banca Privada de Bankinter, un banco que le da una gran importancia a la gestién del
patrimonio de sus clientes. Para ello, el banco cuenta con el reporte de su prestigioso
equipo de analisis y de su gestora de fondos. En estos informes diarios, los analistas daban
gran importancia al precio del crudo y, a partir de ahi, analizaban la evolucién de la
inflacion y las previsiones sobre los tipos de interés.

Fue entonces cuando empecé a ver la relevancia de este mercado en la economia mundial
y pronto me di cuenta de que era un mercado diferente a los mercados convencionales,
con muchos intereses a nivel internacional. Es por ello por lo que me parecio buena idea

estudiar este mercado.
1.2 Objetivo general

Determinar el impacto del mercado del petrdleo sobre el mercado econémico global.



1.3 Objetivos especificos

= Analizar el mercado del petréleo desde el punto de vista de la oferta y de la demanda.

= Resaltar las peculiaridades de este mercado.

= Informar sobre el cartel de precios de la OPEP y sus actuaciones en el mercado.

= Explicar los dos bloques principales en el mercado: la OPEP (+) y los paises fuera de
la organizacidn liderados por EE. UU.

= Analizar la influencia entre distintas variables macroeconémicas: precio del crudo,

inflacién y tipos de interés.

2. ANALISIS DEL MERCADO DEL PETROLEO

Tras presentar el mercado y sus participantes principales en la introduccién, en este
apartado se analizara el mercado del petroleo en profundidad.

Primero se realizard hablando sobre los tipos de crudo y la variacion de los precios en el
mercado. Posteriormente, se analizard desde el punto de vista de la oferta (produccion y
exportaciones) y de la demanda (principales consumidores e importaciones).

2.1 Tipos de crudo utilizados como referencia en los mercados internacionales

El petréleo Brent Crudo y el WTI (West Texas Intermediate) son dos de los puntos de
referencia mas populares en el mundo del petréleo y determinan los precios del petréleo
a nivel mundial.

La Tabla 1 recoge las principales diferencias entre ellos que nos serviran para conocer

mas a fondo la materia prima.
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Tabla 1. Comparativa entre los dos principales tipos de petroleo WT1y BREND?:

BRENT WTI
Lugar de extraccion | Mar del Norte EE. UU.
Composicion* 0,37% azufre 0,24% azufre
38,0 gravedad API 39,6 gravedad API
Comercializacion UE, Africay EE. UU.
Oriente Medio
Precio histérico Minimo: 2,23 (1970) Minimo: 1 (1970)
($/barril) Maximo: 147,02 (2008) Méximo: 145,31 (2008)
Actual: 90 (2024) Actual: 85 (2024)
Mercado bursétil Intercontinental New York Mercantile
Exchange (ICE) Exchange (NYMEX)

Fuente: elaboracion propia.

*La gravedad API mide el grado de densidad, cuanto mayor gravedad API menor

densidad. El petréleo con menor cantidad de azufre se dice que es mas dulce.

Teoricamente el WTI tiene una mayor calidad que el petréleo BRENT, ya que tiene una
menor densidad y menor cantidad de azufre, esto facilita y abarata su refinamiento®.

Es mejor una menor cantidad de azufre debido a que al realizarse el proceso de
combustion se convierte en un gas toxico llamado didxido de azufre, que es perjudicial
para la salud humana®.

Al ser mas ligero y dulce, el WTI se convierte en el petrdleo ideal para la fabricacion de
gasolina. Sin embargo, para la fabricacion de diésel se requiere un petréleo mas denso y
con mayor cantidad de azufre como el petr6leo BRENT, que también puede utilizarse
para producir gasolina. Esto hace que BRENT sea mas versatil, ya que puede utilizarse
tanto para la fabricacion de diésel como de gasolina®.

Como vemos, son dos tipos de petrdleo con una gran calidad, cada tipo tiene sus

peculiaridades y esto les proporciona unas ventajas y desventajas.



Existen méas puntos de referencia del petréleo, como el crudo de Dubai y muchas
clasificaciones de crudo en funcion de su densidad o gravedad API (liviano, mediado,
pesado y extrapesado) y cantidad de azufre (parafinicos, nafténicos y asfalticos)®.
También tiene cierta cuota de mercado el shale oil (petréleo de esquisto), cuyo principal
extractor es EE. UU.

No analizaremos en profundidad todos los diferentes tipos de petr6leo para no desviarnos
de los objetivos principales del trabajo.

Como ya hemos comentado en la introduccion, la dependencia a esta materia prima es
muy grande, ya que el petréleo se utiliza para la produccion de muchos productos
necesarios en nuestro dia a dia. Entre ellos destacan los combustibles (GLP, Gasolina,
queroseno, gasoleo, fueldleos), plasticos, energia industrial, iluminacion, calefaccion,

lubricantes, asfalto, fertilizantes o detergentes®.
2.2 Precio

Gréafico 1. Precio medio del petréleo crudo Brent, OPEP y West Texas Intermediate
(WTI) de enero de 2020 a enero de 2024 (en ddlares por barril)’:

== OPEP =8= Brent WTI

Como norma general, vemos en la Grafica 1 que histéricamente el crudo Brent es
ligeramente mas caro que el petroleo WTI. Esto es debido a diferentes factores que poco
tienen que ver con las calidades propias de la materia prima .’

El Brent tiene unos costes de transporte menores, ya que se extrae del mar y su transporte

es mas rapido y seguro, bien mediante conductos submarinos o grandes barcos. Sin

Repositorio de la Universidad de Zaragoza — Zaguan
http://zaguan.unizar.es




embargo, el petréleo WTI se extrae en tierra firme, por lo que esto dificulta y encarece su
traslado.

Sin embargo, en EE. UU. utilizan unas tecnologias de extraccion muy modernas, como
las técnicas de estimulacion de pozos y la perforacion horizontal. Esto sumado a la mayor
calidad del petroleo (mayor fluidez) hace que los costes de produccion sean menores.*
Estas dos caracteristicas son relevantes pero el precio viene marcado por el Brent debido
a que lo comercializan los 23 paises de la OPEP +, que posee entre el 50% y el 60% de
la produccion y el 80% de las reservas petroleras. Controla la mayoria de las ventas y
exportaciones en el mercado y este gran poder en la oferta hace que tenga la capacidad
de ser el principal punto de referencia para el mercado.?

El objetivo de la OPEP es coordinar las politicas petroleras de sus estados miembros.

El precio del petréleo crudo de la OPEP se define por la canasta de precios de referencia.
Esta canasta es un promedio de los precios de las diversas mezclas de petréleo que
producen los miembros de la organizacion. Al aumentar y disminuir la produccion de
petrdleo, la OPEP trata de mantener el equilibro entre los precios maximos y minimos
establecidos.®

La cesta de la OPEP es uno de los puntos de referencia mas importantes para los precios
del petréleo crudo en todo el mundo. Debido a que existen muchos tipos y calidades de
petréleo, estos puntos de referencia son indispensables en el mercado mundial del
petrdleo.®

Otro factor importante que esta impulsando los precios al alza son las tensiones
geopoliticas en la guerra de Rusia-Ucrania y, sobre todo, en Oriente Medio, que estan
afectando especialmente al petréleo Brent. No hay que olvidar que Rusia es uno de los
principales productores de petréleo a nivel mundial y la guerra esta provocando que tenga
algunos problemas de produccion, ya que han sufrido ataques con drones en sus
refinerias. Ademas, también estan teniendo complicaciones para comercializar dicho
petrdleo, ya que muchos paises tienen vetado al pais de Putin. Se estima que la produccién
de petroleo rusa ha disminuido entre un 6% y un 14%, lo que disminuye la oferta de

petréleo y empuja los precios al alza®.

Respecto a la guerra en Oriente Medio, afecta en gran medida al mercado debido a que el
mayor punto de extraccion del petréleo Brent es el Mar Rojo y es un punto muy cercano

a la guerra. Ademas, los mdltiples ataques de los huties estan produciendo una mayor



tension en la zona con el riesgo de una posible escalada del conflicto y obligando a actuar
a EE. UU y a Reino Unido para intentar favorecer el libre transito en la zona.

El Mar Rojo es una importante ruta comercial entre China y Europa y casi el 15% del
comercio maritimo mundial pasa por él, por lo que estos ataques tienen un impacto
directo en el comercio global.

Las constantes llegadas y salidas de buques petroleros y de GNL entre Oriente Medio, el
mayor centro productor de petréleo del mundo, y Europa, uno de los mayores
consumidores de petroleo de Brent, se han visto afectadas.

La ruta tradicional a través del Mar Rojo y el Canal de Suez se ha visto interrumpida en
las Gltimas semanas por estos ataques de las milicias huties. Sin sefiales de una solucién
rapida, los barcos estdn tomando la Unica ruta posible para evitar riesgos: viajar
al continente africano a través del Cabo de Buena Esperanza (Sudafrica). Esta ruta que
suma aproximadamente 6.000 kilometros, deriva en un periodo de navegacion de
aproximadamente dos semanas (dependiendo del origen y destino) y requiere el uso
de combustible adicional. Esto aumenta de manera considerable los costes de transporte
del petréleo BRENT hacia el mar Mediterraneo, tal y como podemos observar en el Mapa
1.10

Mapa 1. Rutas comerciales
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Afghanista

Fuente: Google Maps'®.

2.2.1. Variables para analizar la evolucion del precio del petroleo

Gréfico 2. Descomposicion de las variables del precio del petréleo®

% it
0,20 M Variacion inventarios

0,15 - B Demanda
0,10

Oferta

0,05 - M Variacién precio real petréleo
0,00 . : :

-0,05

-0,10
-0,15

-0,20

1 TR 2023 I TR 2023 ' TR 2023 IV TR 2023 (p)

Fuente: Banco de Espafia.

Como podemos observar en la Grafica 2, los cuatro elementos clave para analizar la
evolucion del precio del petroleo son la variacion de inventarios, la demanda y la oferta.
Los aumentos en los inventarios o en la oferta contribuyen a bajar el precio, mientras que
el crecimiento de la demanda tiende a subirlo. Hay diferentes factores externos que

pueden ir modificando estas variables y explican la evolucion del precio®.



Gréafico 3. Evolucion del precio del barril en los ultimos afios resaltando los
acontecimientos externos mas relevantes®:

Délares por barril

160
Inicio guerra Recortes Oriente
Ucrania Recortes produccién Medio
140 produccion Arabia Saudi
OPEP+
120 / \
100
80 W%
60 |
40 1 1 1 1 L
ene-22 abr-22 jul-22 oct-22 ene-23 abr-23 jul-23 oct-23

Fuente: Banco de Espafia.

Grafico 4. Inventarios comerciales de petréleo®:

mb

3.250 r B Inventarios de petrdleo
3.150 W Promedio 2010-2023
3.050 f
2.950
2.850 -
2.750 F -
2.650
2.550
2.450 . ! ' :

2011 2014 2017 2020 2023

Fuente: Banco de Esparia.

Como podemos observar en las Gréaficas 3 y 4, en la guerra de Ucrania se produjo un
shock de la oferta, se paralizd la produccion y redujeron los inventarios, haciendo que
subieran los precios exponencialmente. Ademas, uno de los paises implicados en el
conflicto es Rusia, que es uno de los principales exportadores de petroleo.®

Desde esa subida de los precios y la alta volatilidad que supuso para el mercado, la

tendencia ha sido bajista, ya que se han ido recuperando los inventarios de crudo sobre
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todo gracias a EE. UU. y, ademas, la demanda ha sido moderada por los precios tan
elevados y el bajo crecimiento econémico, especialmente en la Union Europea.

En el tercer trimestre de 2023 hubo un repunte de los precios debido a los recortes
voluntarios de produccion por parte de la OPEP +, pese a que todos los analistas
visualizan un crecimiento econdémico en los préximos afios y no ven signos de debilidad
en la demanda. En el dltimo trimestre el precio se volvié a reajustar entorno a los

80%/barril, que parece el precio al que tiende el mercado en los ultimos tiempos.

En resumen, el petréleo se estd manteniendo en niveles de precio altos por tres factores
fundamentales:
» Mejor actividad econémica de la esperada, lo que mantendra a la demanda en
niveles altos.
= Debilidad de la oferta debido a la bajada de inventarios de EE. UU. y a los recortes
voluntarios de produccion por parte de la OPEP +.
= Tensiones geopoliticas en Rusia y en el Mar Rojo.

2.3 Oferta

Para comenzar, procedo a explicar la diferencia entre las reservas naturales y los
inventarios comerciales de petr6leo®. Las reservas naturales de petrdleo son las cantidades
de crudo que aun se encuentran en el subsuelo en su estado y lugar natural sin extraer.
Por otro lado, los inventarios de petréleo son las cantidades que ya han sido extraidas del

subsuelo y se encuentran almacenadas en disposicion de comercializarse, refinarse, etc.®

Gréafico 5. Volumen de las reservas mundiales de petroleo de 2005 a 2022(en miles de

millones de barriles)!?:
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Fuente: Statista.

Como podemos observar en el Grafico 5, las reservas de petréleo siguen siendo muy
elevadas, especialmente en los paises de la OPEP +. Pese a ello, los niveles de produccion
de estos paises estan por debajo de su capacidad y se avecinan mas recortes con la
intencion de mantener sus inventarios a niveles bajos para reducir la oferta, impulsar los
precios al alza y que asi la extraccion del petroleo sea mas rentable?,

El contrapeso a este cartel de precios lo intentan aportar los paises fuera de la OPEP,
especialmente EE. UU. Pero deben controlar las reservas y los inventarios de la materia
prima, ya que si Sse quedaran sin reservas 0 con unos inventarios muy reducidos, la OPEP

tendria el control total del mercado y el precio se podria disparar.'®
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2.3.1 Reservas de petréleo

Gréfico 6. Reservas de petroleo crudo de los paises de la Organizacion de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP) en 2022(en miles de millones de barriles)!*:

303,22

Fuente: Statista.

Tal y como se muestra en el Gréafico 6, el pais con las mayores reservas es Venezuela,
contando con 303.200 millones de barriles de crudo. Sin embargo, Venezuela y muchos
paises menos desarrollados no cuentan con la capacidad técnica y de extraccion tan
avanzadas como las que pueden tener otros paises como EE. UU. Esta circunstancia
sumada a las constantes limitaciones de produccién por parte de la OPEP +, hace que
muchos paises como Venezuela no puedan aprovechar todas las reservas disponibles y

penalizan mucho a la oferta del producto,



Gréfico 7. Reservas de petroleo por paises®:

<< 2020

Comparativa: Reservas de petréleo (Millones de barriles) 2021

Reservas de Petroleo = Var.
Venezuela [+] 303.806,0 |GGG 0,33%
Arabia Saudita [+] 258.600,0 [N -3,16%
Irén [+] 208.600,0 [N 34,06%
Canadé [+] 170.300,0 [N 0,26%
Irak [+] 145.019,0 | 0
Kuwait [+] 101.500,0 [N 0
Emiratos Arabes Unidos [+] 97.800,0 - 0
Rusia [+] 80.000,0 0
Libia [+] 483630 0
Estados Unidos [+] 444180 W -5,71%
Nigeria [+] 36.8900 [l -0,22%
Kazajistan [+] 30.0000 M 0
China [+] 26.0226 -0,50%
Catar [+] 252440 1 0
Brasil [+] 127146 | -5,36%

Fuente: Expansion.
Se pueden apreciar en el Gréfico 7 las diferencias significativas entre las reservas de
petréleo de los paises que componen la OPEP + de los que se quedan fuera®®. A

continuacion, recuerdo los paises pertenecientes a la organizacion?.

= OPEP +: Venezuela, Arabia Saudita, Iran, Irak, Kuwait, Emiratos, Rusia, Libia,
Nigeria, Kazajistan, Catar. Comprenden el 80% de las reservas mundiales?.

» Fuerade la OPEP +: Canadé, Estados Unidos, China y Brasil. Estos cuatro paises
representan Unicamente el 20% de las reservas mundiales de petroleo y son parte
de lo que separa a la OPEP + del monopolio global en un mercado tan importante

como el del petroleo?.
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2.3.2. Produccién de petrdleo
Gréfico 8. Ranking mundial de los principales paises productores de petréleo en 2021 y
2022(en miles de barriles diarios)®:

17.770
16.585

Estados Unidos

Arabia Saudi

Rusia

Canada

Irak

China

Emiratos Arabes Unidos
Irdan

Brasil

Kuwait

® 2021 @ 2022

Fuente: Statista.

A raiz de las reservas de petréleo, os muestro en la Gréfica 8 la produccion de los
principales productores de petroleo en 2021 y 2022.

EE. UU. domina en la produccion de petroleo, pues tiene entorno al 20% del mercado
entre produccion de petréleo crudo y derivados.*®

EE. UU. y Canada son los paises fuera de la OPEP + que van a tener mayor peso en la
produccion de petroleo y son claves para no dejarles el control total del mercado.

China también estd en las posiciones punteras, pero consume 4 veces mas de lo que
produce y le convierte en uno de los principales importadores de petroleo de la OPEP +.
Por el lado de la OPEP, Arabia Saudi es el segundo pais del ranking y es el mayor
perjudicado de los recortes voluntarios de la organizacion, ya que histéricamente siempre
habia sido el mayor productor de crudo; la prevision es que se vea superado por Rusia.
El resto de los paises de la OPEP ocupan las posiciones bajas del ranking y estan muy
por debajo de su capacidad productiva.

Rusia es uno de los paises de la OPEP + que no hace caso a las restricciones del cartel y
quiere aprovechar su capacidad de produccion para recaudar ingresos que tanto necesita



hoy en dia de uno de sus productos mas importantes. Ha conseguido recolocar su
produccion en otros paises emergentes como China e India tras las restricciones de
algunos paises occidentales por la guerra.’®

Los graficos 7 y 8 derivan en una conclusion muy relevante, EEUU es el décimo pais en
reservas de petroleo, sin embargo, es el pais que mas produce y con mas ventaja frente a
sus perseguidorest®1>17,

Todo este andlisis plantea una pregunta: ¢por qué los paises de la OPEP, con tantas
reservas de petroleo, tienen una produccion tan inferior a la de EE. UU.?

Los recortes voluntarios de produccién por parte de la OPEP + obligan a los paises
externos como EE. UU. a ocupar esa oferta que deja libre la organizacion.

La OPEP anuncid en su Ultima reunion recortes de produccién de hasta 2,2 millones de
barriles diarios. Se excusa en que la prevision de la demanda de crudo va a bajar, algo
que los analistas descartan debido a que el crecimiento econdémico y la dependencia actual

a este producto impulsaran la demanda?®.

En 2024 se han registrado los siguientes cambios en los paises miembros de la OPEP +.
Se haido de la organizacion Angolay entra en ella Brasil, cambio con el que sale ganando
la OPEP +, ya que Brasil era uno de los paises fuera de la OPEP que exportaba petroleo
y reducia el control de la organizacion. La OPEP + aln gana mas capacidad con esta
incorporacion y supone un duro revés para la oferta del mercado del petroleo.

Llama la atencién que Brasil, tltimo pais en anunciar que se unira a la OPEP + en 2024,
no quiere tener limite de produccidn como Irany los paises de la OPEP +. Aseguran desde
Brasil que mantendran niveles de produccion altos, pero ya veremos si es verdad y hasta
qué punto tienen libertad en sus decisiones. De hecho, otros paises como Angola se han
salido de la OPEP + porque no querian seguir esta politica de recortes, ya que creen que
perjudicaban al pais.t81°

Parece que al haber tantos paises dentro de la OPEP +, las distintas opiniones de los paises
estan produciendo desavenencias, ya que muchos paises no entienden por qué siguen con
niveles de produccion y exportaciones tan bajos, teniendo unas reservas de crudo tan
grandes y una gran demanda.

De esta forma, estan perdiendo cuota de mercado y beneficios a costa de otros paises

fuera de la organizacion pese a conseguir su objetivo de mantener unos precios elevados.
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Aunque sera dificil ver una revolucion dentro de la OPEP +, estas diferencias de
opiniones con paises en desacuerdo con las restricciones de produccion o incluso paises
saliendose de la organizacion, puede venir bien al mercado del petréleo para aumentar la
oferta.

Las previsiones de los analistas y de la OPEP son buenas, pese a ello, siguen anunciando
recortes en la produccion.’®® Se prevé que la demanda mundial de petréleo seguira
creciendo a un ritmo de 2,2 millones de barriles/dia hasta alcanzar un promedio de 104’4
millones de barriles/dia el proximo afio. Si embargo, la oferta mundial que el grupo
estima es de 102,3 millones de barriles por dia. Esto significa un déficit de alrededor de
2 millones de barriles por dia en la produccion de petroleo, un desequilibrio significativo
que presionara al alza los precios de petrdleo®.

EE. UU. es el Unico pais que esta pudiendo mantener el pulso de la OPEP +, debido a que
con su gran produccion aumenta la oferta de petrdleo en el mercado y presiona a la baja
los precios, impidiendo que la OPEP + tenga el monopolio absoluto de los precios. El
unico problema es que las reservas de EE. UU. tampoco son tan elevadas, y antes o
después tendra que controlar su produccion. Del mismo modo, deberd controlar las
exportaciones para que sus inventarios no se vean muy resentidos y no darle méas poder a
la OPEP + en los precios.

Si la OPEP + sigue disminuyendo la produccién para mantener unos inventarios bajos y
presionar al alza los precios, EEUU vy el resto de los paises petroleros fuera de la OPEP
+ seguiran aumentando la produccion y su cuota de mercado, aunque los precios se
mantendran elevados debido a la baja produccion de la OPEP.

Ademas, la tendencia hacia las energias renovables, sobre todo en Europa y, los nuevos
yacimientos de crudo en Guayana también plantan cara a la OPEP +, pero por ahora no
lo suficiente.?°

Pese a todo, la OPEP + sigue controlando mas del 50% del mercado y tiene unas reservas

de petroleo muy altas, con el 80% del mercado®.

2.3.3 Nuevo hallazgo de petréleo en Guyana

En 2015 se produjo un hallazgo histérico de petrdleo en las costas de Guyana. La empresa
ExxonMobil se estima que descubrié 11 mil millones de barriles de petroleo y sigue

encontrando yacimientos afio tras afio. Esto ha provocado que este pequefio pais de



Ameérica Latina de apenas 800.000 habitantes pase de ser uno de los mas pobres a tener
una gran relevancia a nivel internacional debido al petrleo?.
Las estimaciones para este 2024 son de un 20% de la produccién mundial, poniéndose

casi a niveles de EEUU, por lo que se hablaria de 1,2 millones de barriles diarios.

La EIA (Energy Information Administration), que depende del departamento de Energia
de EEUU, explica que el cartel de la OPEP + recortara su producciéon en 1 millon de
barriles diarios. Por el contrario, los paises fuera de esta organizacion, como por ejemplo
EEUU, Guyana y Canada, se estima que aumentaran la produccién para contrarrestar ese

recorte voluntario de la OPEP +2,

2.3.4 Espaiia en el mercado del petréleo

Espafia fue productora de petréleo desde el afio 1961 cuando se descubri6 el primer
yacimiento de petréleo en Ayoluengo (Burgos) y dejoé de producir en junio de 2021
debido al cierre de la plataforma Casablanca de Repsol, su produccién estaba valorada en
4 millones de euros y fue muy importante para la economia espafiola.?! En la actualidad,
segun diversas fuentes de reservas de petroleo, quedan 150 millones de barriles y 1o méas
seguro es que ya no se lleguen a extraer.*®

Este cierre se produjo por diversos factores, uno de ellos son los problemas para
incorporar nuevas prospecciones en el terreno, pero el que mas me llama la atencion son
las restricciones gubernamentales a los que se enfrentaba Repsol afio tras afio por parte
del gobierno espafiol y de la Unién Europea??.

La Ley de Cambio Climatico 7/2021, de 20 de mayo, que tiene como objetivo cumplir
los objetivos europeos del Acuerdo de Paris, exige el fin de los permisos para explorar,
investigar y explotar hidrocarburos, minerales radioactivos y carbon. El objetivo es tener
una economia libre de estos compuestos en 2050 e intentar asi reducir el cambio climatico
actual.?

En 2018, el gobierno estuvo a punto de no renovar los permisos de la plataforma
petrolifera y pese a que algunas autorizaciones se alargaban en el tiempo. La tendencia
que quiere llevar Espafa de la mano con Europa no ayuda a las inversiones en este tipo
de plataformas y, por el contrario, incentiva mas el hidrogeno y las energias renovables,
que se presentan como las energias del futuro.?
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Este es un tema que queria mencionar ya que genera mucho debate social. Mucha gente
piensa que Europa tendria que haber hecho la transicién energética de manera mas
progresiva y no con restricciones legislativas tan tempranas que provocan a los paises
europeos ser mas dependientes de los paises petroleros de la OPEP +, perjudicando
ademas a la economia y reduciendo la oferta, lo que empuja los precios al alza. Hoy en
dia seguimos siendo muy dependientes del petroleo como vamos a comprobar en el

siguiente apartado.
2.4 Demanda

La EIA, siendo uno de los organismos de los que mas se fian los mercados, espera que el
pico de demanda histérica de petroleo se alcance antes de 2030. ElI consumo de
combustible en los turismos alcanzard su punto maximo en 2023 y en el resto de los
vehiculos en 2026.1° Es probable que el consumo total de petréleo siga aumentando hasta
2028 debido a la creciente demanda de petroquimicos, que podria representar mas
del 40% de este crecimiento.!® Ahora bien, aunque el consumo de petroleo puede
disminuir en los paises desarrollados, la demanda mundial puede verse impulsada por el
crecimiento en los paises en desarrollo, especialmente en Asia, donde India podria superar
a China y convertirse en la principal fuente de crecimiento para 20278,

En los paises desarrollados y en la UE se acelera la transicion energética, cada vez la
presion legislativa es mayor, como con la mencionada Ley de Cambio Climatico; con la
prohibicion de la produccion de vehiculos con motor de combustion por parte de la UE
para 2035 y los cambios econdmicos estructurales, lo que conduce a que la demanda de
combustibles fosiles para el transporte vaya a alcanzar su punto maximo?2.

El mayor uso de gas natural, combustibles ecoldgicos y fuentes renovables para generar
electricidad también tendra un impacto en el consumo de petréleo?.

Ademas, la demanda en los paises desarrollados también ha disminuido gracias al
teletrabajo.®

Se espera que se reduzcala demanda de los paises desarrolladosen 0’2 millones
de barriles diarios, debido al escaso crecimiento economico con un aumento de su PIB
real del 1% y a la transicion energética.*®

Sin embargo, el crecimiento del PIB de los paises en desarrollo podria alcanzar el 4°1%

en 2024 y su demanda de petroleo podria aumentar en 1,7 millones de barriles/dia, frente



a 1’5 millones de barriles/dia en 2023.18 La salud de la economia de China seré critica y
afectara al resto de Asia 'y América Latina. Por ahora, los esfuerzos de la administracion
para estimular el impulso econémico hacen que el mercado del petrleo pueda ser
optimista.

Se prevé un crecimiento economico de las dos potencias mundiales y principales
consumidores de petréleo (EE. UU. y China) y de los paises emergentes que mantendran
los niveles de demanda e importaciones de petréleo en niveles altos.®

EE. UU. tiene previsiones de crecimiento en torno al 3% del PIB y China sigue en un
proceso de crecimiento de produccion industrial con las ventas minoristas superando
expectativas. China es uno de los mayores importadores de petroleo, ya que pese a
producir unos 4 millones de barriles diarios, consume 16 millones de barriles jcuatro
veces mas!t®

Esto es debido a que China es el mayor productor mundial actualmente y muestra un poco
la gran demanda que sigue habiendo de este producto, sobre todo en los paises mas
industriales y en desarrollo.

Tabla 2. Importaciones de crudo por areas geograficas en miles de toneladas?®.

Total Total
Total Total )
. . Europay Oriente Total
Africa Ameérica ) )
Euro-Asia Medio
2020 total 17.888 17.397 10.518 9.049 54.852
2021 total 21.251 15.688 11.540 7.693 56.172
2022 total 20.608 23.566 9.219 10.298 63.692
2023 total 18.558 28.802 6.980 7.219 61.559

Fuente: elaboracion propia.

Como podemos observar, las importaciones de este producto han ido en aumento en estos
ultimos afios en los que hemos centrado el estudio. Parece que las restricciones
legislativas y el descenso de la demanda de los paises europeos es compensado por los
paises en desarrollo y emergentes de otras areas geograficas.

Estos paises emergentes o en desarrollo estan controlando cada vez mas el sector

industrial a nivel mundial, debido a los bajos costes laborales, baja legislacion y reducidas
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condiciones laborales que les hace producir a un menor coste. Sin embargo, los paises
desarrollados estan cada vez estan mas orientados hacia el sector servicios.

Los datos més fiables son de los paises desarrollados, que cada vez consumen menos
petréleo y pueden ser menos fiables los datos de algunos paises asiaticos en desarrollo
(modelo de pais que estdn demandando mas petrdleo en la actualidad). Puede explicarse

por esto el ligero descenso que vemos en 2023.

2.4.1 Prevision del crecimiento acumulado de combustibles

Tabla 3. Consumo de los distintos productos petroliferos por grupo (en toneladas)?®:

Afo  GLP's Gasolinas Querosenos Gasoleos  Fueldleos Otros Total
Productos

2020 2.092.374 4.253.254 2.417.937  28.543.078 5.792.826 5.627.639 48.727.107

2021 1.804.689 5.248.088 3.341.361  31.305.260 6.273.144 5.441.037 53.413.579

2022 1.995.244 5.755.092 5.871.056  31.741.196 7.610.064 4.653.437 57.626.089

2023 2.097.008 6.068.260 6.642.869  30.525.198 7.038.761 4.673.528 57.045.623

Fuente: elaboracion propia.

Como observamos en la Tabla 3, la demanda de los diferentes productos petroliferos ha
tenido un gran aumento desde el 2020 hasta el 2023. Esto refuerza la idea de que la
demanda de combustibles seguird en niveles altos pese a que alguno como la gasolina

pueda disminuir en los préximos afios.

2.4.2 Variacion de la demanda de petréleo durante el 2023 por areas geogréaficas (en
millones de barriles diarios)

Gréafico 9. Variacion de la demanda de petrdleo durante el 2023 por areas geograficas (en
millones de barriles diarios)®:
Incrementos ia en mb/d

r M Europa
EEUU
China
B Resto emergentes

M Resto avanzadas

M Total

I TR 2023 Il TR 2023 Il TR 2023 IV TR 2023 (p)

Fuente: Banco de Espafia.



Cabe resaltar que la demanda se ha mantenido en aumento a lo largo de todo el 2023,

ayudada por la gran demanda de China, que es lider indiscutible de consumo®.

2.4.3 Exportaciones anuales de EE. UU. hacia areas geogréaficas y paises en miles de

barriles por dia.

Tabla 4. Exportaciones anuales de EEUU hacia areas geograficas y paises en miles de

barriles por dia®*:

O Product O P @ Country 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Histony
All Countries O 9,943 9.141 7.863 8474 8,329 8514  1973-2023
Persian Gulf O 1,578 963 766 691 981 861  1973-2023
oPEC* O 2888 1639 886 959 1,254 1340 19732023

Algeria O 176 78 15 a0 59 72 19732023
Gongo (Brazzaville) 0O 16 5 1 6 10 1993-2023
Equalorial Guinea O 19 10 3 2 2 7 1996-2023
Gabon 0O 5 0 2 1973-2022
Iran 0 3 6 1 5 1973-2023
Iraq 0O 521 341 176 157 311 316 1973-2023
Kuwait O 79 45 28 33 42 46 1973-2023
Libya O 56 63 9 91 79 80 19732023
Nigeria O 189 193 75 125 105 160 1973-2023
Saudi Arabia O 901 530 522 430 559 439 1973-2023
United Arab Emirates 0O 58 27 19 40 39 32 1973-2023
Venezuela O 586 92 134 19732023
Non OPEC* 0O 7.055 7.502 6,977 7,514 7.075 7474 1993-2023
Fuente: EIA.

En el grafico que hace referencia a la Tabla 4, podemos observar donde van dirigidas las
exportaciones de EE. UU., y resaltamos que, sobre todo, comercializa su petréleo con
paises fuera de la OPEP que son importadores de petrdleo, como Espafia y la Union
Europea.

Sobre todo, EE. UU. ha aprovechado la guerra de Ucrania para quitarle la cuota de
mercado a Rusia de los paises europeos, también esta haciendo lo propio con la OPEP +
debido a sus recortes de produccion?.
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3. IMPACTO DEL MERCADO PETROLERO EN LA INFLACION Y EN
LOS TIPOS DE INTERES

Para explicar esta influencia, voy a poner de ejemplo lo que sucedio durante la guerra de
Ucrania y Rusia en el 2022. Es un ejemplo reciente con un gran impacto en los mercados
y se ve de manera mas clara en los siguientes graficos.

En primer lugar, debido a la guerra, el petréleo sube de precio debido a diferentes
motivos:

Después de la pandemia de Covid-19, la demanda de petroleo crudo aumenta a medida
que se alivian las restricciones y se reanudan las actividades econdmicas. Esto ejerce
una presion al alza sobre los precios.

La invasion de Rusia a Ucrania ha generado preocupaciones sobre interrupciones en el
suministro de petréleo, como desafios logisticos, conflictos en las zonas de produccion y
desastres naturales que hacen subir los precios. Siempre que esto sucede el mercado
reacciona con nerviosismo impulsando los precios.

Algunos paises productores de petrdleo, especialmente la OPEP +, han recortado
la produccion para mantener los precios altos. Como sabemos, este es uno de los objetivos
del trabajo, el oportunismo y poder de la OPEP +y como nos afecta al mercado global*8,

Gréafico 10. Produccion mundial de petrleo de 1990 a 2022(en millones de toneladas

métricas)’:

Fuente: Statista.



De igual manera, en los Gréaficos 4 y 10, podemos observar el shock de oferta, pues hubo
un bajon de la produccion en el afio 2020 y 2021 que derivé en un bajén de los inventarios
que llegaria a minimos en 2022. Estos recortes voluntarios de la OPEP, junto con los
agravantes anteriores y con la demanda en niveles éptimos fueron los motivos de la subida
de los precios®?’.

Vemos claramente en los Gréficos 1 y 3 el aumento de los precios del crudo desde
principios de 2022, superando los 100%$/barril. Los precios del petréleo tienen una
correlacion inversa con los inventarios del producto”®,

En segundo lugar, voy a mostrar qué impacto tuvo en la inflacién esta subida del precio

del crudo tal y como se presenta en el Gréfico 11.

Gréfico 11. Evolucion IPC de Espafia?®:

Variacion interanual del IPC (adelantado)

% (Unidades)

[ =T TR

Variacion anual (%)  Fuente: INE,

Ademas de la gran correlacién que vemos en el 2022, alcanzando maximos en julio tanto
el precio del crudo como la inflacion, esta correlacion la podemos observar también en
otros periodos. Esto nos muestra que la gran correlacién entre magnitudes no es
casualidad ni algo puntual, el mercado del petréleo tiene una influencia muy fuerte en los

precios®.

Por ultimo, sabemos que uno de los principales indicadores que usan los bancos centrales
ala hora de variar los tipos de interés es la inflacion, y en el Gréfico 12, también podemos

observar cierta correlacion con el mercado del petroleo.
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Grafico 12. Evolucion de los tipos de interés en EEUU y en la UE?®:

6

— 45

2020 2021 2022 2023 2024

I EuroArea Interest Rate Value + [ -

United States Interest Rate Value ~ | = u]

Fuente: Trading Economics.

Vemos que, en 2020, mientras habia unos buenos inventarios de crudo y los precios se
mantenian por debajo de los 50%$/barril, la inflacion y los tipos de interés estaban en torno
a 0. Una vez sucedio la guerra de Ucrania y Rusia, junto a los fendémenos mencionados,
los tipos no han dejado de aumentar hasta los niveles actuales, los cuales representan el
5,5% en EE. UU. y el 4,5% en la Union Europea?®.

Hoy en dia, lo que mas les preocupa a los bancos centrales es la inflacion, que se encuentra
por encima de los objetivos marcados para poder bajar tipos tanto en Europa como en
Estados Unidos.

Por lo tanto, puede decirse que uno de los grandes culpables de que esta bajada de tipos,
que tan bien le vendria a la economia europea, no se produzca, es la OPEP +, debido a su
empefio por mantener elevados los precios del crudo con sus recortes voluntarios de
produccién e inventarios. Ya hemos visto la gran influencia que tiene este cartel de
precios en el mercado del petréleo y por tanto en la inflacién.

Actualmente, se especula con una bajada de los tipos de interés por parte del Banco
Central Europeo. Europa necesita estimular la economia debido a que se encuentra
practicamente estancada y la inflacion se esta moderando y ya se encuentra cerca del
objetivo del BCE del 2%.

Ahora bien, si la Reserva Federal de Estados Unidos no hace lo propio y retrasa la bajada
de tipos por sus buenos datos macro de la economia americana, nos podemos encontrar
con un escenario de depreciacion del euro frente al dolar. Esto tendria repercusiones en
el mercado, ya que casi todas las operaciones relacionadas con el petroleo estan

denominadas en ddlares. Por lo tanto, una caida del valor del euro supondria que los



paises que utilizan esta moneda necesitaran mas euros por cada barril comprado de crudo
en dolares, es decir, se encareceré el precio del barril para los paises de la Union Europea,
lo que provocaria seguramente un repunte de la inflacion.

La economia europea se estimularia ya que subirian las exportaciones y bajaria el coste
de financiacion, pero perderia poder adquisitivo frente al resto de paises fuera de la Union

Europea, ya que subiria el precio de las importaciones.

4. CONCLUSION

Como hemos comprobado, el mercado del petréleo es un mercado muy interesante y
diferente al resto de mercados debido a la dependencia que hay del producto y a la escasez
de este.

En este mercado no hay ningun tipo de regulador de precios ni una competencia justa.
Hay una serie de paises pertenecientes a la Organizacion de Paises Explotadores de
Petréleo (OPEP) y a la OPEP + que poseen la mayor parte del mercado y deciden su
devenir mientras el resto sufre las consecuencias.

Como hemos visto, el Gnico objetivo de la OPEP + es recortar la produccion para reducir
la oferta e impulsar los precios al alza, consiguiendo comercializar el petr6leo a un precio
mayor y aumentar asi su rentabilidad.

El Unico pais con capacidad de contrarrestar este objetivo de la OPEP es EE. UU., que

con una gran produccion esta consiguiendo mantener la oferta en niveles aceptables.

Las decisiones de este cartel de precios, por desgracia, nos afectan a nivel global en los
precios de los productos y condicionan las politicas de los bancos centrales, es decir,
afectan a la economia global.

Lo que méas me llama la atencidn es que no hay ni un solo pais dentro de esta organizacion
con una democracia como la de los paises europeos, ni respetan a rajatabla los derechos
humanos, ya que pese a ser paises que poseen el “oro negro”, tienen una gran desigualdad

y corrupcién con muchas personas sin las necesidades basicas cubiertas dentro del pais.

Me preocupa enormemente que los europeos dependamos en parte de estos paises que no
miran ni por sus propios ciudadanos y solo espero que el objetivo de ser autosuficientes
con las energias renovables llegue lo antes posible por el bien de todos, pese a que queda

un largo camino por recorrer.
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