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Los nuevos (des)equilibrios del mercado del petrdleo

A raiz del conflicto en Oriente Proximo y el cierre casi
total del estrecho de Ormuz durante los ultimos tres
meses, el precio del petréleo se ha situado cerca de los
103 délares por barril en el promedio de mayo, mientras
que los futuros con vencimiento a 6-12 meses han fluc-
tuado entre los 80 y 95 délares por barril, manteniendo
una curva de precios con una pendiente fuertemente
negativa.'

El mercado del oro negro: de fundamentales sélidos
a un mundo liquido

En los ultimos meses, los flujos de crudo procedentes
del Golfo han caido desde 20 millones de barriles al dia
(mb/d) a 8 mb/d, como resultado del desplome de los
flujos por Ormuz (de 16 mb/d a menos de 2 mb/d), solo
parcialmente compensado mediante la redireccién de
flujos hacia rutas alternativas, entre las que destaca el
puerto de Yanbu, en el Mar Rojo (véase el sequndo gra-
fico). En este contexto, la produccion mundial de petro-
leo ha caido desde unos 106-108 mb/d hasta cerca de 95
mb/d en abril, lo que indica que la caida de la produc-
cion en los paises del Golfo solo ha sido modestamente
compensada por un aumento de la produccién en otras
geografias. Al mismo tiempo, el consumo global se ha
mantenido relativamente estable, en torno a los 103
mb/d en marzo y abril (frente a unos 104 mb/d en 2025),
lo que apunta a una caida de la demanda todavia limita-
da, concentrada sobre todo en algunos paises asiaticos y
en algunos productos refinados.? De esta manera, el
mercado mundial de petréleo ha pasado de un exce-
dente de oferta de petréleo (crudo y productos refina-
dos) cercano a los 2,0 mb/d? a un déficit superior a 8
mb/d. La clave para amortiguar este déficit ha sido la
utilizacion de los inventarios.

Inventarios globales de petréleo: el secreto
del unicornio

Los inventarios de petréleo pueden dividirse en cuatro
capas. La primera es el petréleo almacenado en buques,

1. La pendiente negativa implica que los contratos para entrega a mas
corto plazo cotizan a precios sustancialmente més elevados que los
contratos para entrega a largo plazo. Este patrén, conocido como
backwardation, refleja que los compradores estén dispuestos a pagar
una prima para asegurarse entregas de petrdleo a corto plazoy es un
indicador de escasez de oferta (o de una demanda de petréleo excep-
cionalmente elevada). También indica que el mercado espera que el
desajuste entre oferta y demanda sea temporal y desincentiva el alma-
cenamiento de petrdleo, dado que este valdra menos en el futuro que
en el presente.

2. Para mas detalles, véase el «Oil Market Report» de mayo de 2026, de la
Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés).

3. Véase el Focus «El mercado del petréleo, en el mundo de lo descono-
cido», en el IM04/2026.

Petréleo: precio de los futuros
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Flujos de crudo desde el golfo Pérsico
Millones de barriles al dia (promedio semanal)
25

0 L 1 1 1 1 I 1
nov-25  dic-25 ene-26  feb-26 mar-26  abr-26  may.-26

mmmm Yanbu
Golfo Pérsico (total)

Ormuz
Otros

Fujairah

Notas: Se calculan los flujos maritimos de crudo con origen en puertos en paises del golfo
Pérsico. Se incluyen todas las salidas de buques de puertos en Irdn, Irak, Kuwait, Omdn,
Qatar, Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos y Yemen, y se agregan segun tengan punto
de pasaje por el Estrecho de Ormuz o no (casos de los puertos de Yanbu, en el Mar Rojo,

y Fujairah, en EAU). Datos integrados procedentes de satélites, reportes de brokers,
aduanas y agentes portuarios, que permiten un monitoreo en tiempo real de los flujos
maritimos de petrleo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Vortexa (via Bloomberg).

parados o en transito, y es conocido como «petréleo en
el agua». Por su rapida disponibilidad, se considera la
primera capa que suele dar flexibilidad al mercado. En
segundo lugar, estan los inventarios comerciales. Estos
se refieren a las existencias de crudo y derivados en
manos del sector privado —como compafias petroleras,
refinerias y operadores logisticos—, que se utilizan para
el funcionamiento habitual del mercado. Su evolucién
es un indicador clave de equilibrio, ya que responde a
los incentivos econémicos generados por las condicio-
nes de oferta y demanda. Por ello, su seguimiento resul-
ta fundamental para evaluar tensiones en el sector y
anticipar movimientos en los precios del petréleo. En
tercer lugar, estén las reservas estratégicas de petréleo
(SPR, por sus siglas en inglés), sobre todo de crudo, ges-
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tionadas por los gobiernos con el objetivo de reforzar la
seguridad energética y hacer frente a situaciones excep-
cionales, como interrupciones graves del suministro,
conflictos geopoliticos o desastres naturales. A diferen-
cia de los inventarios comerciales, estas reservas no se
utilizan para fines operativos habituales, sino que se
liberan de forma deliberada para estabilizar el mercado
y mitigar el impacto de shocks de oferta.* Por ello, cons-
tituyen una herramienta clave de politica energética,
con capacidad para influir temporalmente en la oferta
global y en la evolucién de los precios del petrdleo. Por
ultimo, estan los «minimos operativos», necesarios para
mantener el funcionamiento fisico del mercado. Como
ultimo «colchén» del mercado de petréleo, entre las tres
capas anteriores y estos minimos operativos, se sitdan
los escenarios de destrucciéon de demanda, donde el sis-
tema de precios se convierte en el principal mecanismo
de equilibrio, enfriando el consumo para evitar que las
existencias caigan hasta niveles criticos.”

Los inventarios comerciales de petréleo de los paises de
la OCDE siguen dentro de su rango histdrico. A finales
de abril, se situaban justo por debajo de los 2.700 millo-
nes de barriles, frente a un promedio cercano alos 2.900
millones en la ultima década. Pero su rapida reduccion
(=150 millones de barriles entre marzo y abril) implica
que, al ritmo actual, las existencias comerciales podrian
acercarse a niveles criticamente reducidos en el 3T.
Incluso bajo el supuesto (benigno) de una rapida reanu-
dacion de la produccion mundial de petréleo desde
junio, que retomaria su nivel previo al conflicto a finales
del 4T 2026, las existencias comerciales de la OCDE
podrian tocar minimos histéricos en junio y llegar a los
2.400 millones de barriles en el 3T, volviendo a normali-
zarse lentamente a partir de ahi. Esta disminucion del
nivel de inventarios comerciales implica una mayor pro-
babilidad de repuntes no lineales de los precios en los
proximos meses. Ademas, aquellos paises (y productos)
mas dependientes de los suministros energéticos pro-
cedentes de los paises del Golfo, y cuyas reservas son

4. EI'11 de marzo, la IEA anuncié la liberaciéon de 400 millones de barriles
de sus reservas estratégicas, estimadas en cerca de 1.200 millones de
barriles (mas de 600 millones de barriles mantenidos bajo obligacién
gubernamental). Esta fue tan solo la sexta liberacion conjunta de reser-
vas (tras las crisis de 1991, 2005, 2011 y 2022, |a ultima con dos anuncios
de liberacion de reservas).

5. Estos niveles minimos operativos estan relacionados con los volime-
nes que deben mantenerse en las infraestructuras petroliferas —como
tanques, oleoductos o cavidades subterraneas— por razones técnicas.
Estos niveles actian como una capa no utilizable, necesaria para garanti-
zar el funcionamiento adecuado del sistema (niveles de presion, flujos,
seguridad operativa). Se estima que los niveles minimos operativos de
petréleo se sitdan en torno a 30 dias de demanda (es decir, con un consu-
mo como el de la OCDE, de 45-47 mb/d, esto equivaldria a cerca de 1.400
millones de barriles).
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Produccion y consumo global de petréleo
(crudo y refinados)
(Millones de barriles al dia)
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Nota: Se reportan datos hasta abril de 2026. A partir de mayo de 2026, se muestran las
dltimas previsiones de la EIA.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la EIA (Energy Information
Administration).

mas limitadas, seguirdan manteniendo una situacion de
mayor vulnerabilidad.

A modo ilustrativo, otros escenarios podrian resultar en
mayores desequilibrios en el mercado. Por un lado, la
disrupcion a corto plazo podria ser mayor de lo previsto,
si las negociaciones entre Irdn y EE. UU. no permiten una
recuperacion de los flujos a partir de junio, lo que lleva-
ria a los inventarios a registrar minimos aun mas bajos
durante los préximos meses. Por otro lado, la recupera-
cion de la produccion global de petréleo podria ser mas
gradual de lo esperado, por ejemplo, por unos danos
mayores a lo esperado en infraestructuras petroliferas
en el golfo Pérsico o por dificultades de recuperar los
flujos de navegacion por el estrecho de Ormuz hacia
niveles preconflicto, lo que implicaria unos niveles de
existencias mds bajos durante mas tiempo. Dada la ele-
vada correlacion entre los precios del Brent y los inven-
tarios comerciales, estos escenarios implicarian unas
tensiones de precios todavia mas elevadas en los proxi-
mos afos.’

Brent: ;hacia qué (nuevo) equilibrio?

A pesar de que los contratos futuros apuntan a unos pre-
cios estructuralmente mas elevados del petréleo en los
préximos afnos como resultado del mayor shock petrolife-

6. Aunque, a nivel macro, el mercado del petréleo atn parece estar lejos
de umbrales operativos criticos, el nivel de existencias es muy heterogé-
neo entre regiones y productos. Los inventarios de productos refinados
(como el combustible de aviacion y la nafta) se han deteriorado mas rapi-
damente que los de crudo, mientras que varios paises de Asia emergente
muestran dificultades de aprovisionamiento.

7. En su ultimo «Oil Market Report» de mayo de 2026, la IEA estima una
pérdida acumulada de 900 millones de barriles (incluyendo la liberacién
de 400 millones de barriles de reservas estratégicas) asumiendo el final
del conflicto en junio y una recuperacion de la produccion a partir del 3T.
La IEA estima que esta cifra podria duplicarse en caso de un conflicto de
mayor duracién.
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ro de la historia, los mercados también parecen descon-
tar una rapida normalizacion de las condiciones de oferta
y demanda en los proximos meses. En este escenario, los
inventarios globales lograrian mantenerse como princi-
pal mecanismo de absorcion del actual shock de oferta'y
el precio del Brent converge, de momento, hacia un equi-
librio cercano a los 80 doélares por barril. Aun asi, es
importante recordar que las cotizaciones de los contratos
futuros no constituyen una bola de cristal. Mas que refle-
jar un poder predictivo, ofrecen la posibilidad de asegu-
rar entregas de una determinada cantidad de un bien
escaso en el futuro, a un determinado precio, sobre la
base de la informacion disponible actualmente. Asimis-
mo, del mismo modo que la pendiente negativa de la
curva apunta a una elevada tension del mercado a corto
plazo, a largo plazo el mercado sequira probablemente
marcado por una larga cola de riesgos al alza.

Luis Pinheiro de Matos
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Inventarios comerciales de petroleo (OCDE)

y precio del Brent
(Millones de barriles) (Ddlares por barril)
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Notas: Se reportan datos hasta abril de 2026. A partir de mayo de 2026, se muestran las
ultimas previsiones de la EIA y dos escenarios alternativos. En el escenario 1, asumimos que
la disrupcion de los flujos de petréleo se mantendria hasta mediados del 3T, y una velocidad
de recuperacion algo mds lenta (-0,5mb/d) en el 4T. En el escenario 2, asumimos una
recuperacion de la produccion global a partir de junio, pero mds lenta, con unas retiradas
netas de inventarios (la diferencia estimada entre consumo y produccién globales) inferiores
(-1mb/d) al escenario central (prevision EIA) hasta finales de 2027. Se muestra el promedio
mensual del precio del Brent.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la EIA (Energy Information Administration).
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