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El petréleo en la «era» de la descarbonizacion

En los dltimos cuatro anos, los mercados energéticos han
estado sometidos a fuertes tensiones que han derivado en
uno de los episodios de mayor volatilidad de las dltimas
décadas.! Parte del legado de los acontecimientos de este
periodo es que se hayan acelerado los compromisos poli-
ticos y sociales de descarbonizacion del sistema energéti-
co. Desde el primer gran pacto entre paises, desarrollados
y emergentes, que se firmo en Paris? en 2015, se han suce-
dido distintas reuniones y acuerdos mundiales en los que
se han establecido varios objetivos de reduccién del uso
de las fuentes de energia fésiles, y de las consecuentes
emisiones de CO,, y se ha impulsado la transicién hacia
energias mas limpias y respetuosas con el medio ambien-
te. El reto presenta varias metas temporales, principal-
mente a 2030y a 2050, pero no esté exento de dificultades
dada la complejidad del escenario energético actual don-
de, a pesar de los esfuerzos ya implementados, en 2022 el
petréleo y el gas natural representaban casi el 60% del
total de la energia primaria consumida en el mundo.

¢Hay futuro para el petréleo?

Si nos centramos en el petrdleo, con el fin de establecer
una banda de precios de cotizacion para el barril de tipo

Brent: curva de precios futuros
(Délares por barril)
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Nota: Precios a 25/03/2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Brent a largo plazo, y teniendo en cuenta la incertidum-
bre que domina en la coyuntura energética actual, la
tarea se presenta compleja. La Agencia Internacional de
la Energia (IEA, por sus siglas en inglés) realiza un andlisis
hasta 2050, en su ultimo World Energy Outlook.? A través

Demanda y oferta de petrdéleo
(Millones de barriles/dia)

STEPS APS NZE

2010 2022 2030 2050 2030 2050 2030 2050

Transporte por carretera 36,5 413 4 355 37,6 159 291 16
Aviacién y maritimo 99 10,6 13,5 17,2 12,5 9 10,5 2,1
Industria 172 20,6 233 255 214 17,8 20,3 143
Construccion 124 14 95 6,7 8,6 41 6,1 0,5
Otros sectores 11 12,6 14 125 124 79 114 57
Demanda mundial de petréleo 87,1 96,5 101,5 974 92,5 54,8 77,5 24,3
Crudo convencional 674 628 613 58,2 549 298 48 15,8
Tight oil 07 83 11 10,2 103 69 76 1.8
Gas natural 12,7 19 21,2 194 20,1 13,6 16,2 44
Crudo pesado y bituminosa 2 37 44 55 39 25 3 1,5
Otra produccion 05 09 1 1,2 09 03 03 0
Produccion mundial de petréleo 85,3 971 101,5 97,4 90,2 53,1 75,1 23,5
OPEP (cuota; %) 40 36 35 43 35 45 37 53
Oferta mundial de petréleo 85,3 97,1 101,5 974 92,5 54,8 77,5 243
Precio del barril de crudo ($/barril) 103 98 82 80 74 60 42 25

Notas: Todas las variables se refieren a millones de barriles por dia, salvo que se indique lo contrario. STEPS (Stated Policies Scenario), escenario de las politicas ya adoptadas; APS (Announced
Pledged Scenario), escenario de promesas anunciadas; NZE (Net Zero Emissions Scenario), escenario de emisiones netas cero y estabilizacion de la temperatura media global en 1,5 °C.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

1. La pandemia en 2020, que afectd notablemente a la demanda mundial de energia, las sanciones a las exportaciones energéticas de Rusia desde 2022y,
desde el pasado otoiio, el conflicto armado en Gaza y la crisis en el mar Rojo, que de momento no han supuesto un obstaculo para la oferta de petréleo
de Oriente Medio, pero si que han aumentado los riesgos de un posible contagio entre los paises vecinos.

2. Acuerdo de Paris (diciembre de 2015).

3. EIA, World Energy Outlook 2023 (octubre de 2023).
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https://unfccc.int/sites/default/files/spanish_paris_agreement.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/86ede39e-4436-42d7-ba2a-edf61467e070/WorldEnergyOutlook2023.pdf
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del desarrollo de tres escenarios* evalda los futuros posi-
bles asociados a la transicién energética y llega a varias
conclusiones. De una parte, estima que la demanda de
petréleo se mantendra al alza durante los préximos afios,
impulsada por los continuos aumentos en la produccién
petroquimica y los viajes aéreos, pero que alcanzard su
pico maximo antes de 2030 (estima una demanda mun-
dial de 105,7 millones de barriles por dia en 2028). Facto-
res como el incremento de las ventas de vehiculos eléctri-
cos (en 2023 presentaban una cuota de mercado cercana
al 20%) y, atin mas relevante, la desaceleracién del ritmo
de crecimiento de China,” se prevén como contrapesos de
esa demanda de crudo a lo largo del periodo analizado.
Cabe sefalar que en los escenarios mas exigentes con la
descarbonizacién (APS y NZE), la reduccién de la deman-
da se acentuaria notablemente a largo plazo, frente a la
estabilidad que se observaria en el escenario mas com-
placiente con la descarbonizacion.

Por otra parte, si bien es cierto que estos escenarios se
centran en el analisis de la evolucién de la demanda, en
cuanto a la oferta de petréleo consideran que la produc-
cion de los paises de fuera de la OPEP crecera mas que la
de la OPEP y aliados hasta 2030, aunque en 2050 existira
un reparto cercano al 50% entre ambos bloques. Ademas,
en los dos primeros escenarios, bajo el supuesto de que la
produccioén se ajusta a la demanda, sugiere que seria
necesario realizar nuevas inversiones en el sector, enfoca-
das en la reduccién del impacto medioambiental en los
procesos productivos, para evitar la merma en la efectivi-
dad de los programas de transicién energética.

Teniendo en cuenta que, como anticipa la IEA, con las poli-
ticas ya adoptadas por los gobiernos no seria suficiente
para alcanzar los objetivos de descarbonizacién a 2030, y
dado que alrededor del 90% de las emisiones globales
estan sujetas a compromisos de cero emisiones, existe una
alta probabilidad de que se siga avanzando en politicas de
caracter medioambiental que aproximen la realidad a los
dos primeros escenarios. En este caso, la IEA estima que el
rango de precios para el barril de Brent se situaria entre 74
y 82 délares en 2030, un rango superior al que, en el
momento de escribir este articulo, estaria asignando la
curva de futuros del Brent (70 délares por barril en 2030).

Otras implicaciones

El petréleo va a seguir siendo una fuente relevante de
energia durante las préoximas dos décadas, aunque el
compromiso de los paises con la sustitucion de los com-

4. Los tres escenarios son: Stated Policies Scenario (STEPS), escenario de las
politicas ya adoptadas; Announced Pledged Scenario (APS), escenario de
promesas anunciadas, y Net Zero Emissions Scenario (NZE), donde elabora
una hoja de ruta para lograr emisiones netas cero en 2050 y la estabiliza-
cion del incremento de la temperatura media global en 1,5 °C.

5.Segun la EIA, en la ultima década China fue responsable del 50% del
crecimiento de la demanda energética global y del 85% del aumento de
las emisiones de CO,.
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bustibles fésiles ira reduciendo su consumo. En este pro-
ceso, el mercado del petréleo se transformara en uno mas
coherente con los objetivos climaticos. Sin embargo, a su
vez, esa transformacion plantea la amenaza de un ajuste
desordenado para las economias mas dependientes de la
produccién de petrdleo, que se enfrentaran al reto de
seguir obteniendo rentabilidad de la actividad petrolifera
a la vez que buscan otras fuentes de crecimiento alterna-
tivas a este sector. En este terreno, segin el FMI,S los ries-
gos se presentan en una doble vertiente. Por un lado, el
valor de las reservas petroliferas de estos paises y la inver-
sién que atraen descenderian sustancialmente y podrian
conducir a graves problemas econémicos, incluidas quie-
bras y crisis en las regiones actualmente mas dependien-
tes del sector del crudo. Por otro, aquellos paises con cos-
tes de extraccién mas bajos podrian retrasar el ritmo de
adopcion de estrategias mas competitivas hasta haber
logrado avances materiales en la reforma de sus eco-
nomias. Este aspecto agravaria la debilidad en aquellos
paises con elevados déficits fiscales e incidiria negativa-
mente en aquellas partidas vinculadas a la financiacién
obtenida a través de los ingresos del petréleo, como la
sanidad o el empleo publico.

Beatriz Villafranca

6. FMI, The Future of Oil - IMF F&D (2021).
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2021/06/the-future-of-oil-arezki-and-nysveen.htm

