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Tema

La reciente volatilidad de los precios energéticos, especialmente la del gas natural, es
el resultado de un shock asimétrico que tiene visos de convertirse en permanente y de
dafar de forma especial a la industria europea.

Resumen

El reciente incremento de la volatilidad de los precios energéticos, especialmente la del
gas natural, esta afectando negativamente y de forma particular a la industria europea.
Esta volatiidad es probable que se mantenga en el tiempo —tanto por factores
geopoliticos como climaticos y de politicas de lucha contra el calentamiento global—y
que se traduzca en caidas de la inversién industrial principalmente en aquellos sectores
intensivos en energia, muchos de los cuales son clave para la seguridad econémica.

Analisis

Aunque a menudo se presta una mayor atencion a los niveles de los precios energéticos
que a su variabilidad (seguramente porque, en el caso europeo, en las ultimas décadas
los niveles han sido sistematicamente superiores a los registrados en Estados Unidos —

EEUU-), resulta importante analizar un fenémeno relativamente reciente, pero con visos
de ser duradero: la mayor volatilidad de los precios energéticos en Europa.

Alo largo en este articulo veremos, en primer lugar, el fuerte incremento de la volatilidad
de los precios en los mercados energéticos en los ultimos afios, especialmente en el
caso del gas natural. En segundo lugar, que este shock ha sido asimétrico, afectando
particularmente a la industria europea, consecuencia en gran medida de la sustitucion
de gas transportado a través de gaseoductos por gas natural licuado (GNL) a raiz de la
guerra en Ucrania. En tercer lugar, que se trata de un shock permanente, en el sentido
de que no desaparecera a corto plazo e incluso podria incrementarse debido a los
esfuerzos necesarios para la transicion energética. En cuarto lugar, que la mayor
volatilidad plantea desafios importantes sobre la industria europeay, en particular, sobre
la inversion agregada en los sectores intensivos en consumo energético, uno de los
talones de Aquiles de la economia europea. Por ultimo, echaremos una rapida mirada
a otros episodios histéricos parecidos, intentando extraer algunos hechos estilizados
que puedan servir de referencia para el presente e inspirar algunas conclusiones de
politica econdémica.


https://www.realinstitutoelcano.org/comentarios/prohibir-el-transbordo-de-gnl-ruso-en-puertos-europeos-una-medida-pragmatica-y-efectiva/
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1. Elincremento de la volatilidad de los precios en los mercados energéticos

Aunque las perturbaciones de oferta y demanda son consustanciales a los mercados
energéticos, y siempre es esperable una cierta volatilidad (como ocurre con los
alimentos no elaborados, motivo por el cual existen mediciones de inflacion que
excluyen expresamente los elementos volatiles), la experimentada en los ultimos anos
estd muy por encima de la tendencia y hay que buscar sus origenes en factores
estructurales ligados a la geopolitica mundial y a tendencias energéticas a largo plazo.
La Figura 1 refleja la evolucion de los precios (linea azul) y su volatilidad (linea amarilla)
para el petroleo Brent, el petréleo WTI, el gas natural estadounidense (Henry Hub) y el
europeo (TTF). La volatilidad la medimos, como es habitual, como la desviacion tipica
de la variacion logaritmica inter-periodo de los precios (en este caso, mensuales), y en
medias moéviles de orden 12.

Figura 1. Precio y volatilidad del petréleo y del gas, 1961-2024
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

La Figura 1 muestra de forma visual como la volatiidad ha ido aumentando
tendencialmente, y de forma mas acusada para el gas natural. La Figura 2, por su parte,
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agrupa la volatilidad media mensual en periodos de 15 afios: en el caso del petréleo, se
observa que la volatilidad se ha incrementado ligeramente desde los anos 70 (e incluso
se redujo ligeramente en la primera década de este siglo); de nuevo, se observa que,
en el caso del gas natural, el incremento de la volatilidad ha sido mucho mas acusado.
En EEUU esta mayor volatilidad se registra ya desde la década de la segunda mitad de
los 80, mientras en el caso del gas natural europeo la volatilidad es un fenémeno mucho
mas reciente, que arranca en los ultimos afios.

Figura 2. Volatilidad media del petréleo y del gas, 1971-2024 (%)

Petroleo Brent Petroleo WTI Gas natural EEUU Gas natural Europa
1971-1985 6,5 n.d. 3,3 5,1
1986-2000 8,6 7,7 10,7 4,0
2001-2015 8,3 8,0 12,9 4,6
2016-2024 9,5 10,7 171 15,2

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

En el caso del petrdleo, la volatilidad de los indices de referencia en Europa y EEUU ha
tenido varios episodios a lo largo de las ultimas décadas. Tras la primera crisis del
petréleo, en 1973, el mercado del petréleo cambié de forma sustancial, registrandose
sucesivos periodos de volatilidad en 1979 (revolucion irani), 1987 (con el lunes negro
bursatil y las turbulencias asociadas), 1991 (primera guerra del Golfo), 2009 (caida de
Lehman Brothers) y 2011-2013 (crisis de deuda soberana). El episodio de volatilidad
registrado desde 2022, tras la invasion rusa de Ucrania, fue muy destacado: segun la
medida utilizada de volatilidad, solo lo supera la primera crisis del petréleo a principios
de los 70. Sin embargo, cabe hacer varias matizaciones: la volatilidad en el mercado del
petréleo ha corregido significativamente tras la invasion de Ucrania. Ademas, su
comportamiento ha sido bastante simétrico entre Europa y EEUU, como se observa
comparando los indices Brent y WTI, que son los mas utilizados respectivamente en las
dos regiones.

Un indicador complementario de la volatilidad es el nimero de meses al afo que el
precio ha experimentado una variacion superior al 15%, lo que se refleja en la Figura 3.
Se observa que es el gas el que experimenta variaciones mas elevadas mas
frecuentemente (especialmente el europeo, con fuertes variaciones mas de seis meses
al afo entre 2020 y 2023).
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Figura 3. Variaciones mensuales de precios superiores al 15% (nimero de meses al afio)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

El episodio de volatilidad en el mercado del gas natural que se inicia tras la invasién de
Ucrania tiene varias caracteristicas singulares. En primer lugar, su virulencia: la medida
de volatilidad utilizada, tanto en Europa como en EEUU, ha registrado su valor historico
mas elevado, superando todos los episodios anteriores. En particular, para tomar una
medida del incremento de la volatilidad del gas natural en Europa basta sefalar que, si
en el periodo 2001-2015 se situaba en el 4,6%, entre 2016-2024 se ha disparado hasta
el 15,2%. El incremento ha sido de tal calibre que, pese a aumentar también en EEUU,
practicamente ha desaparecido el diferencial que histéricamente existia entre Europa y
EEUU (tradicionalmente, los precios del gas natural habian sido mas volatiles en EEUU).

Esta ha sido la segunda caracteristica del presente episodio: su asimetria entre Europa
y EEUU. No solo el incremento de la volatilidad ha sido mas intenso en Europa, sino
que también se ha corregido mas rapido en EEUU, manteniéndose en cambio en niveles
récord en Europa. De forma destacada, este incremento asimétrico de la volatilidad en
Europa no ha ocurrido en paralelo a un estrechamiento del diferencial en los niveles de
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precios con EEUU. Al contrario, el diferencial actual es incluso superior al registrado en
el periodo 2001-2015, aunque se haya moderado desde los niveles maximos
alcanzados en 2022 y 2023.

¢A qué se debe este comportamiento asimétrico entre Europa y EEUU? Mientras que
el mercado del petréleo es mas homogéneo, en el caso del gas natural, en cambio,
existen marcadas diferencias regionales: de hecho, en el caso del gas natural,
normalmente no se habla de un solo mercado, sino de varios: Europa, EEUU y Asia-
Pacifico. Tradicionalmente, el mercado del gas natural en el pais norteamericano ha
registrado unos niveles de precios mas bajos que el de Europa y una volatilidad mas
alta, consecuencia de las abundantes reservas domésticas de gas natural en EEUU, de
la estructura de mercado (mas atomizada en EEUU y mas concentrada en Europa) y de
la matriz de suministro, con preponderancia de contratos de suministro a largo plazo a
través de gasoductos en Europa. Los dos primeros factores explicarian los precios mas
bajos en EEUU; el segundo y el tercero, la volatilidad mas baja en Europa.

De estos tres factores (reservas domeésticas, nivel de concentracion del mercado y forma
de aprovisionamiento), unas de las principales consecuencias de la guerra en Ucrania
ha sido eliminar las diferencias entre Europa y EEUU en la tercera variable: Europa ha
cambiado su forma de abastecimiento del gas natural (desde gasoductos a GNL) de una
forma mucho mas rapida y profunda que su matriz energética, como veremos a
continuacion.

En cuanto a la matriz energética, la participacién del gas natural en el consumo de
energia primaria de la Uniéon Europea (UE) apenas se ha reducido en poco mas de dos
puntos porcentuales, pasando del 23% al 20,7%, si comparamos el promedio en el
periodo 2018-2022 y los datos de 2023. Esta reduccién, junto con la del carbdn, se ha
visto compensada por una mayor participacion de las fuentes renovables,
principalmente edlica (con un incremento de 2,1 puntos), solar (1,8 puntos), pero
también del petrdleo (1,5 puntos). Pese al extraordinario esfuerzo inversor en
renovables, los cambios en la matriz energética son todavia graduales y requieren de
un esfuerzo sostenido a lo largo del tiempo.
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Figura 4. Mix de energia primaria en la UE-27 (% sobre consumo total anual)
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Fuente: Our World in Data y elaboracién propia.

El principal cambio, como indicabamos, no ha sido tanto la recomposicion de la matriz
energética, sino la forma de aprovisionamiento del gas natural: mientras que en 2021
Europa abastecia el 80% de sus necesidades de gas natural a través de gasoducto (mas
de la mitad procedente de Rusia), en 2024 este porcentaje se ha reducido hasta situarse
cerca del 50%. La diferencia ha sido compensada a través de mayores importaciones
en forma de GNL (que han pasado de representar el 20% en 2021 a situarse cerca del
50% del aprovisionamiento de gas en Europa).

Un modelo de aprovisionamiento del gas natural a través de ductos generalmente
implica relaciones mas estables y duraderas, y por tanto también precios mas estables.
Aunque los operadores/gestores de los ductos son empresas independientes, los
proveedores y compradores de gas natural suelen establecer relaciones comerciales a
largo plazo y sus intereses quedan anclados gracias a las interconexiones fisicas. El
suministro a través de GNL, en cambio, tiene caracteristicas muy distintas: los mercados
de GNL son globales, el producto es una commodity, siendo mucho mas facil sustituir
unos proveedores (o compradores) por otros.

La segunda caracteristica de un modelo de aprovisionamiento a través de GNL es que
también implica precios mas altos. El precio del GNL incluye, ademas del coste del
combustible, el coste de la licuefaccion y el transporte. Por este motivo, los precios del
GNL suelen ser, ceteris paribus, mas altos y volatiles que los del gas natural
suministrado a través de gasoducto.

Normalmente, son los niveles de precios los que acaparan la atencion. Al dispararse los
precios del gas natural durante 2022, los paises europeos adoptaron disposiciones
extraordinarias, incluyendo un conjunto de medidas de alivio fiscal apoyado por la
Comision Europea. La posterior reduccién de los precios ha supuesto un alivio para los


https://energy.ec.europa.eu/topics/carbon-management-and-fossil-fuels/liquefied-natural-gas_en
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consumidores domésticos e industriales. Sin embargo, el incremento de la volatilidad
tardara mucho mas en disiparse. Como argumentaremos mas adelante, los factores que
explican el incremento de la volatilidad en Europa (fundamentalmente, pasar de una
matriz de suministro por tubo a una de GNL y de contratos a largo plazo indexados a
otros spots mas flexibles), representan un factor que estructuralmente provocara una
mayor volatilidad de los precios energéticos europeos en los préoximos afos. Europa se
encontraria asi con una doble desventaja competitiva. Hasta ahora, los mayores niveles
de precios en Europa respecto a EEUU se compensaban, al menos en parte, con una
menor volatilidad (de alguna forma, Europa pagaba un peaje en forma de precios mas
altos, pero disfrutaba de mayor estabilidad de los mismos). Frente a los precios mas
altos del gas (debido a la escasez de reservas autdctonas y otros factores estructurales),
las fuertes inversiones en infraestructuras de conexién habian permitido a Europa
disfrutar de una mayor estabilidad de precios. Ahora, en cambio, mientras se mantiene
el diferencial de los precios europeos (que incluso ha aumentado en los ultimos afios),
practicamente ha desaparecido la menor volatilidad de los mismos en Europa.

2. ¢Por qué son tan importantes los precios del gas?

El gas natural es un insumo utilizado directamente en la industria (para producir calor a
altas temperaturas) y por los consumidores domésticos (para calefaccién y otros usos
domeésticos). También se utiliza para la produccién de electricidad (alrededor de un 20%
de la electricidad producida en Europa), aunque debido a la configuracién marginalista
de los mercados eléctricos en Europa, su importancia es muy superior en la formacion
de los precios eléctricos. Su efecto, por tanto, se despliega en multiples direcciones.

Al acusado efecto del gas natural en la formacién del precio de la electricidad, se suma
la creciente importancia de la electricidad en el consumo energético de la industria
europea (donde supone un tercio del consumo energético), no tanto en EEUU, donde
apenas representa un 13% y es mas estable). No obstante, la existencia de contratos a
largo plazo y la ausencia de estadisticas detalladas impide hacer un analisis detallado
de su volatilidad.
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Figura 5. Precio de la electricidad para usos industriales (€/kWh)
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Fuente: Eurostat, EIA y elaboracién propia. Para el caso de la UE, precio para consumidores industriales
entre 2.000 y 20.000 MWh.

En definitiva, los precios del gas natural tienen un papel sistémico en la industria, tanto
de forma directa como indirecta. Por ello, tanto el incremento de los precios, como su
mayor volatilidad, suponen un desafio para la industria mundial y, en particular, la
europea, dada su dependencia energética. Antes de analizar los factores que explican
dicha volatilidad, resulta no obstante imprescindible estudiar la evolucién de la
contribucién de la industria al PIB y su distribucién e intensidad energética.

3. El peso de la industria en el PIB

La industria suponia en 2023 un 20,6% del valor afadido bruto (VAB) de la UE, con
grandes diferencias por paises (del 25% de Alemania al 17% de Espafia). El peso de la
industria en el VAB se ha reducido en las ultimas décadas, si bien la caida es mas
acusada en términos nominales que reales. Gran parte de la caida se concentra a partir
de los afios 90, cuando, aprovechando el desarrollo de las tecnologias de la informacion
y de las comunicaciones, la produccién mundial se fragment6 en cadenas de valor
globales (entre 1990 y 1995 el peso del VAB industrial cae casi 6 puntos en Alemania,
en parte también como efecto de la reunificacion). La caida del VAB industrial se acelera
hasta 2009, y desde entonces se mantiene o incluso se recupera en algunos casos.
Entre 1995 y 2023, el VAB industrial perdié en términos nominales 3 puntos en la UE,
4,6 en Espana, 1,5 en Alemania, 4,4 en Francia y 3,5 en Italia; en términos reales la UE
perdio 0,9 puntos, Alemania gané 0,4 puntos, Espafa perdi6 4,4, Francia 2 e Italia 4,1.
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Figura 6. Peso del VAB industrial en el VAB total (%)
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Fuente: OCDE vy elaboracion propia.

Parte de esa pérdida relativa se debe a la tendencia general de deslocalizacién de la
produccion industrial hacia Asia, en particular hacia China. De hecho, pese a que EEUU
ha ido ganando autonomia energética, entre 1997 y 2021 su VAB industrial perdi6 casi
6 puntos en el total.

4. La distribucion e intensidad energética del VAB industrial

Ademas de tener en cuenta el peso del valor afiadido industrial en el total, es preciso
considerar la cantidad y composicion de la energia consumida por la industria. En este
sentido, si en 1990 la industria de la UE-27 consumia 310.000 toneladas equivalentes
de petréleo (TEP), en 2022 consumia apenas 226.000. Entre 1995 y 2022 la industria
europea fue capaz de producir un 53% mas en términos reales consumiendo un 17%
menos de energia.

Esa tendencia general oculta divergencias entre paises. Asi, en ese mismo periodo la
industria espafiola produjo un 30% mas con un 9% menos de energia y con una
evolucion diferente: entre 1995 y 2005, mientras en Europa el consumo energético se
mantenia estable y la produccién aumentaba un 25%, en Espafia se consumia un 52%
mas de energia para producir un 37% mas (es decir, con una menor eficiencia
energética que en la UE).
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Figura 7. Consumo final de energia y VAB en la industria en la UE y en Espaiia (miles de

a. UE-27 b. EEUU
350.000 3.000.000 800.000 4.000.000
700.000 3.500.000
300.000 2.500.000
600.000 3.000.000
250.000 © ~//\— g
2.000.000 & 1 A1 S
o 2 o 500.000 ITNAT 2.500.000 3
W 200.000 2 i L g
= N
3 1.500.000 3 4 400.000 g 2.000.000 §
@ o
2 150.000 % o 2
= @ = 300.000 1.500.000 $
1.000.000 S 5
100.000 s =
= 200.000 1.000.000 =
500.000
50.000 100.000 500.000
0 0 0 0
o CRRCRRCIRN CRRCIRCIRN > 0 QS I R R R R R R R R R
& ®QW®Q RGIGRS ('90'1:190 ORI ’19\’1:19\ SO R A A SIS ARSI
Electricidad s Gas natural s Petroleo Electricidad mmmm— Gas natural s Petréleo
== Renovables mmmmm Otros VAB s Renovables s Otros VAB industrial
c. Espana
35.000 200.000
180.000
30.000
160.000

25.000

Miles de TEP

20.000
15.000 ‘
10.000 I

| | | 100.000
| 80.000

| | | | 60.000

40.000

140.000

120.000

Millones de euros de 2015

5.000
20.000
0 0
N > o P > P PO UGG
S S ) (19&’190 SSsSsS ’LQ(L'L“\ SO (Lgff}
Electricidad s Gas natural mm—— Petréleo

s Renovables

s Otros

VAB industrial

Fuente: Eurostat, EIA, BEA y elaboracién propia.
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Figura 8. Consumo de energia final en la industria en UE, EEUU, Alemania y Espana (%)

UE-27 EEUU Alemania Espafia

1990 2005 2022 1990 2005 2022 1990 2005 2022 1990 2005 2022
Electricidad 24,7 31,7 33,3 13,3 14,0 13,4 28,1 36,4 33,4 28,5 30,2 33,9
Gas natural 28,1 32,6 31,2 36,8 31,9 41,5 257 35,3 33,9 17,8 44,4 39,3
Petréleo 17,6 14,6 10,8 32,7 38,6 32,5 10,8 8,3 7,0 30,5 18,7 11,6
Renovables 4,2 6,4 10,6 75 75 8,9 1,2 3,9 6,8 9,6 4,5 11,8
Otros 25,4 14,6 14,0 9,8 8,1 3,6 34,2 16,2 19,0 13,7 2,2 3,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Eurostat, EIA y elaboracién propia.

Una vez vista la importancia de los distintos componentes energéticos en el VAB
industrial, resulta importante explicar qué motivos puede haber detras de la creciente
volatilidad de los precios energéticos. Cabe distinguir al menos tres tipos de factores:
geopoliticos, climaticos y ligados a la transicién energética.

5. Factores geopoliticos

La geopolitica siempre ha sido un elemento influyente en la economia, y mas en el sector
de la energia (recordemos que las crisis del petréleo de los afios 70, sobre la que
volveremos mas adelante, tuvieron un importante componente geopolitico vinculado a
Oriente Medio). El problema es que la geopolitica ha invadido completamente la
economia hasta el punto de que se ha convertido en el principal factor de riesgo
economico de los ultimos afos. La invasion de Ucrania fue un factor enormemente
distorsionador de los precios energéticos, al afectar no sélo a Ucrania sino al suministro
energético procedente de la sancionada Rusia.

Las interconexiones gasistas entre Europa y Rusia datan de principios de la década de
los 70, como parte del suministro de energia dentro del bloque soviético. Durante la
segunda mitad de los 70 y principios de los 80, precisamente como respuesta a las crisis
del petréleo y como parte de la denominada Ostpolitik, se construyeron las
interconexiones con la red de Europa occidental, ampliada progresivamente a lo largo
de las décadas siguientes. El suministro energético europeo desde entonces ha estado
configurado por la importancia del gas ruso, aunque con notables diferencias: Rusia
suministraba, hasta antes de la invasién de Ucrania, la practica totalidad del suministro
de gas en los paises balticos, Eslovaquia y Bulgaria, mas de la mitad en paises como
Alemania, Austria y Polonia, y un suministro casi testimonial en los Paises Bajos, Bélgica
y Espana.

La guerra en Ucrania cred una crisis energética sin precedentes en toda Europa. El
petréleo Brent pas6é de un minimo decenal en abril de 2020 a un maximo decenal de
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mas de 119 dodlares por barril en marzo de 2022. Por otra parte, se produjo una
reduccion del 80% en el suministro de gas ruso. En agregado, la UE llegé a importar
desde Rusia alrededor de 140 bcm de gas en 2021 a través de ductos, cifra que en la
actualidad se sitta por debajo de los 25 bcm (aunque han aumentado las importaciones
de GNL ruso). La UE, ademas, ha establecido como objetivo reducir a cero las
importaciones de combustibles fosiles rusos a partir de 2027.

Un factor importante para evitar la volatilidad es la existencia de interconexiones tanto
gasisticas como eléctricas entre paises vecinos, que permiten un ajuste mas preciso
entre oferta y demanda. La geopolitica desempefa aqui un papel fundamental en la
voluntad de promover este tipo de interconexiones, ya que altera los equilibrios
energéticos y de dependencia anclando los intereses de todas las partes a medio y largo
plazo. Precisamente por ello, las interconexiones son mas dificiles de plantear en
sistemas en los que intervienen varios Estados-nacion, debido al complejo alineamiento
de todos los intereses, como en el caso de la UE.

Asimismo, los problemas geopoliticos de la region del Mediterraneo y Oriente Medio,
que afecta a alguno de los principales suministradores de gas a Europa, como Egipto,
Qatar y Azerbaiyan, representan un factor adicional de inestabilidad, una prima de riesgo
extra que ha vuelto a tensionar los precios del gas en Europa durante los ultimos meses.
De nuevo, la inestabilidad geopolitica en esta region tiene visos de ser un factor
duradero, que previsiblemente persistira durante los préoximos afos.

Dentro de los factores geopoliticos, cabe incluir como un epigrafe propio las politicas
comerciales, que durante los ultimos afios han girado hacia un mayor proteccionismo,
asi como las politicas industriales mas agresivas, elementos todos ellos que coadyuvan
al incremento de la volatilidad en los precios.

El factor geopolitico es un elemento indispensable para entender la mayor volatilidad de
los precios energéticos europeos en los ultimos afios. Lo mas relevante es que no se
trata de un factor pasajero. Incluso un cambio drastico en la politica exterior del Kremlin
(o una improbable disminucion de la tension entre Israel e Irdn) no conseguiria
restablecer por completo las relaciones de suministro energético que gran parte de los
paises europeos han disfrutado a lo largo de las ultimas décadas. A mayor inri, la
incertidumbre geopolitica se produce en un momento particularmente delicado en el
cumplimiento de los objetivos climaticos y de la transicién energética.

6. Factores climaticos

El cambio climatico es una fuente indudable de la volatilidad de los precios energéticos,
tanto por el lado de la oferta como de la demanda. Por el lado de la oferta, el incremento
de fendmenos meteoroldgicos extremos como tormentas, inundaciones, huracanes
pueden suponer cortes o danos en las infraestructuras productivas y en la red eléctrica.
Por el lado de la demanda, la mayor varianza de las temperaturas (calor y frio extremos)
puede dar lugar a picos inesperados de demanda (aire acondicionado y calefaccion).

La pandemia, sin ser un factor climatico, si constituye una catastrofe natural y provocé
el mayor cambio sostenido en la demanda desde la Segunda Guerra Mundial. Antes del
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COVID-19, la demanda mundial de petréleo rondaba los 100 millones de barriles diarios,
pero el confinamiento de mas de 3.000 millones de personas hizo que la demanda se
desplomara y alrededor de cinco millones de barriles de petréleo producidos diariamente
en todo el mundo no alcanzaban precios lo suficientemente altos como para cubrir el
coste de extraccién. Cuando el mercado habia empezado a estabilizarse, impulsado por
una recuperacién gradual de la pandemia y restricciones en torno a la produccion,
comenzo la guerra en Ucrania.

La UE ha adoptado compromisos para reducir los gases de efecto invernadero por al
menos un 55% en 2030, comparado con los niveles de 1990, y a mas largo plazo,
convertirse en la primera economia con emisiones netas de cero en el horizonte 2050.
De acuerdo con el ultimo informe de progreso, las emisiones de la UE se redujeron en
un 32,5% hasta 2022, un logro que situa a la UE a la vanguardia de los esfuerzos contra
el cambio climatico. Con todo, el esfuerzo adicional durante los proximos afios para
cumplir con los objetivos a 2030 es también extraordinario, lo que ha motivado que se
denomine a la presente década como la “década critica” en los esfuerzos para detener
el cambio climatico. Es precisamente durante esta “década critica” cuando los
desajustes entre planes y realidad son mayores, lo que genera un elemento adicional
de incertidumbre (y con ello de volatilidad en los mercados), al ser muy variados los
posibles escenarios de evolucion futura.

La crisis de Ucrania se produjo en una encrucijada temporal: demasiado pronto para
que los efectos de la transicion energética se hubiesen hecho notar en los mercados
energéticos europeos, pero demasiado tarde para que ya lo hiciesen los efectos del
cambio climatico.

7. Factores ligados a la transicion energética

Las energias renovables fueron inicialmente concebidas como fuentes complementarias
de otras fuentes estables como el carbon, el gas o la energia nuclear. La transicion
verde supone que las renovables, por definicibn menos estables (ya que dependen de
factores como la lluvia, el viento o el sol), han de pasar a ocupar un papel preponderante
en el mix energético. Esto plantea varios problemas. Por un lado, en épocas de alta
produccion de renovables, puede haber excesos de oferta que produzcan un desplome
de los precios (o incluso precios negativos en algin mercado). Por otro lado, en
momentos de baja produccién de renovables, la necesidad de usar energias de respaldo
mas escasas (generalmente de combustibles fosiles) puede producir fuertes picos de
precios.

El problema de la volatilidad de las renovables podra solucionarse en la medida en que
mejoren los sistemas de almacenamiento de energia en baterias plenamente integradas
a la red, las interconexiones eléctricas, las medidas de gestion de la demanda y las
redes inteligentes, entre otros factores. Al mismo tiempo, existe un desplazamiento
desde los costes variables a los costes fijos, que podria reducir la volatilidad de precios,
siempre que los mecanismos de formacion de precios (y la regulacion) reflejen esta
nueva configuracion de los mercados.
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Por otra parte, el Acuerdo de Paris requiere fuertes inversiones no siempre asumibles.
La Agencia Internacional de la Energia (IEA) estima que debera invertirse en el sector
del petréleo y el gas unos 510.000 millones de délares al afio de aqui a 2040 para
cumplir los objetivos del Acuerdo de Paris. Al mismo tiempo, se estima que los Estados
productores de petréleo podrian llegar a perder ingresos por valor de 13 billones de
ddlares como resultado de un cambio a la energia verde para 2040.

Son todavia muchas las incertidumbres que rodean la transicién energética. Existen, sin
embargo, unos vectores de evolucion previsibles, como una mayor participacién de la
electricidad en el mix de energia final (debido a su rapido crecimiento en el uso
doméstico y, aunque con mayor retraso, en el ambito industrial y en el transporte), en
detrimento de los combustibles fosiles. El desarrollo del hidrégeno esta todavia en una
fase incipiente, aunque sus aplicaciones en las industrias intensivas en energia tienen
expectativas prometedoras. La transicidn energética, en particular la denominada
década critica, la actual, es el periodo donde existen mas desajustes y vulnerabilidades,
como la incertidumbre sobre la evolucion de algunas tecnologias. Al mismo tiempo, los
mercados tradicionales de combustibles fosiles pierden flexibilidad, al reducirse las
inversiones. Aunque es previsible que, en su conjunto, todos estos cambios redunden a
largo plazo en una menor volatilidad de los sistemas energéticos, todavia nos
encontramos lejos de alcanzar ese estadio y, en cambio, durante la transicion los
factores de inestabilidad incluso podran agravarse.

8. Factores regulatorios

Una de las cuestiones mas debatidas en el ultimo afio ha sido la reforma del mercado
eléctrico, finalmente culminada con la Directiva EU/2024/1711 y el Reglamento
EU/2024/1747, que entraron en vigor en julio de 2024. Uno de los elementos del debate
ha sido precisamente tratar de dar respuesta a la evolucién de los mercados eléctricos,
evitando que la preponderancia de los mercados mayoristas y la configuracion
marginalista de los mismos, actuasen como cajas de resonancia. La regulacion de los
mercados se piensa que ha podido amplificar las oscilaciones de los precios de los
insumos (como el gas natural) en el precio de la electricidad, cuando el objetivo es
exactamente el contrario. Para ello, una de las lineas de actuacién es el fomento de la
contratacion bilateral a plazo, una de las recomendaciones del Informe Draghi.

De forma similar, en el mercado del gas natural, el énfasis durante muchos afnos era la
necesidad de contar con indices transparentes de referencia (como el TTF o el NBP en
el Reino Unido), como mecanismo de mejora de la transparencia, frente a los contratos
bilaterales, con clausulas y mecanismos de ajuste s6lo conocidos por las partes. La
mayor transparencia podia conllevar efectivamente una mayor volatilidad de los precios,
como hemos argumentado, sin embargo, gracias a ellos se enviaban sefiales mas
eficientes a los agentes, principalmente a los consumidores.

El brote de volatilidad en los mercados energéticos que se ha vivido en los ultimos afios
parece haber actuado en la direccion contraria: el énfasis en los mercados spot y los
indices de referencia ha desaparecido, y muchas de las recomendaciones van en la
direccién contraria, una especie de vuelta a los “viejos tiempos” de la contratacion a
plazo, menos transparente pero mas estable.
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En nuestra opinién, lejos de suscribir este subito giro hacia regulaciones menos
transparentes de los mercados (mas alla de que efectivamente la regulacion de los
mismos deba adaptarse en algunos casos), creemos que estas recomendaciones, en
tanto se traduzcan en presiones para reformas integrales de los mercados, como ha
sucedido en el caso del mercado eléctrico, constituyen factores adicionales de
incertidumbre, que no haran sino incrementar la volatilidad de los precios en los
préximos anos.

9. Las industrias mas afectadas

La volatilidad de los precios de la energia afecta sustancialmente a las industrias mas
intensivas en energia, ya que condiciona su rentabilidad y sus decisiones de inversion
a largo plazo.

En la UE las industrias mas intensivas en energia son la petroquimica, minerales no
metalicos, papelera, agroalimentaria, siderurgica y maquinaria. Las seis absorben el
72% de la electricidad y el 83% del gas consumido por la industria. La mayor parte del
petréleo lo usan la petroquimica, minerales no metalicos y construccion, y el carbon lo
absorben petroquimica, minerales no metalicos y siderurgia. Las renovables tienen un
peso importante en las industrias papelera y maderera.

Figura 9. Consumo final de energia en la industria de la UE, 2022 (miles de TEP)
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

En Espana las industrias mas intensivas en energia son las mismas seis (que absorben
el 69% de la electricidad, el 81% del gas y el 87% de petrdleo), aunque la industria de
minerales no metalicos (ceramica, por ejemplo) supera a la petroquimica. La
petroquimica espafola apenas usa petrdleo, sin embargo. Las renovables son
importantes, ademas de para las industrias papelera y maderera, para la
agroalimentaria.
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Figura 10. Consumo final de energia en la industria espaiola, 2022 (miles de TEP)
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.
La industria alemana muestra rasgos parecidos. En su caso, llama la atencion la gran
diferencia en consumo energético entre la petroquimica y la siguiente, la siderurgia (casi

un 80% mas). También es llamativa la presencia del carbdn en el mix energético.

Figura 11. Consumo final de energia en la industria en Alemania, 2022 (miles de TEP)
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.
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10. Una mirada al pasado: las crisis energéticas de los 70

Con todas las cautelas debidas al comparar episodios histéricos, podemos remontarnos
precisamente a las crisis energéticas de la década de los afios 70 para encontrar un
episodio parecido al actual, de fuerte incremento de la volatilidad de los precios
energéticos con efectos duraderos. Lo repasaremos brevemente para extraer algunas
conclusiones.

Las llamadas crisis del petréleo tuvieron lugar en 1973 (guerra del Yom Kippur) y 1979
(revolucion irani), aunque sus efectos se desplegaron durante mucho mas tiempo. La
primera surgio tras el embargo petrolero decretado por los varios paises arabes, tras la
ayuda militar prestada por EEUU y otros paises a Israel durante el conflicto armado. La
segunda sustrajo a Iran (uno de los principales productores mundiales de petréleo y gas)
de los mercados internacionales, situando a Arabia Saudi en un papel esencial que ha
mantenido a grandes rasgos desde entonces.

Aunque a menudo se asocie las crisis de los 70 con un incremento permanente del nivel
de los precios energéticos, en realidad no fue exactamente asi. Los precios del mercado
spot del petroleo se dispararon durante la crisis, aunque muchos paises disfrutaban de
contratos a medio plazo que les abrigaron durante un tiempo. El fuerte incremento de
los precios se corrigio rapidamente, al menos en parte, y la década de los afios 80 fue
una etapa de precios energéticos relativamente bajos. Salvo el repunte con motivo de
la primera guerra del Golfo a principios de los 90, el resto de la siguiente década también
registré unos precios medios relativamente bajos, antes de que el denominado super-
ciclo de las materias primas, llevase a los precios energéticos a niveles mucho mas altos
durante la década del 2000.

Mas que los niveles, lo que si provocaron las crisis de los 70 fue un fuerte incremento
de la volatilidad en los mercados. Desde 1948 hasta 1970, el precio del barril WTI se
movio en una franja muy estrecha, de entre 17 y 20 ddlares. La volatilidad practicamente
no existia. Desde entonces, sin embargo, han sido muy frecuentes y mucho mas
intensos los episodios de volatilidad en el mercado del petréleo.

Precisamente el fuerte aumento de la volatilidad fue uno de los factores que reconfiguré
las relaciones comerciales en este mercado: los contratos a medio y largo plazo de
suministro de petroleo fueron mucho mas infrecuentes, y la mayor parte de los
operadores se movieron hacia el mercado spot. El petréleo se convirtid en una
commodity y los mercados se hicieron globales, amplificando las consecuencias de la
mayor volatilidad, al afectar a un mayor nimero de sectores productivos.

La situacion actual del mercado del gas en Europa guarda varias semejanzas con aquel
episodio: no es (so6lo) el nivel de precios lo preocupante, sino, sobre todo, el fuerte
incremento de la volatilidad y como la misma esta reconfigurando el mercado de
aprovisionamiento, al reducir la contratacion a plazo y expandiendo el tamafio del
mercado spot, lo que a su provoca que las oscilaciones de los precios afecten a un
mayor numero de sectores productivos.

La mayor volatiidad de precios es un factor depresivo sobre las inversiones,
particularmente en aquellos sectores mas intensivos en energia: el gap existente entre
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Europa y EEUU en inversion, particularmente acusado en algunos sectores (como
telecomunicaciones, software y bases de datos, y otras inversiones productivas) podria
incluso ampliarse como consecuencia de este shock asimétrico de volatilidad. Las
dificultades de industrias intensivas en energia (automovil, quimica, acero y cemento)
para competir en los mercados internacionales se agravaran como consecuencia de la
mayor volatilidad de los precios.

Conclusiones

La volatilidad de los precios energéticos puede ser incluso mas importante que el propio
nivel de éstos a efectos de inversidén y de crecimiento, como sugiere la experiencia de
las crisis energéticas del siglo pasado. En los ultimos anos, la fuerte volatilidad de los
precios energéticos y del gas natural, en particular, esta afectando de forma especial a
la UE (mucho mas dependiente energéticamente que EEUU) y, dentro de ésta, a su
industria intensiva en energia. Este problema se produce en un contexto geopolitico
adverso, con una fuerte polarizacioén y un declive de la cooperacion internacional, y es
probable que se extienda en el tiempo, ya que coincide con otros factores estructurales
que tienden a generar variabilidad en los precios, como el cambio climatico, el disefio
de la transicion energética (con una progresiva desvinculacion de los combustibles
foésiles) y la existencia de agresivas politicas industriales en los principales paises.

La experiencia sugiere que los esfuerzos de las autoridades deberian concentrarse en
reducir las fuentes de volatilidad, mas que las diferencias en los niveles de precios, pues
sobre las segundas los agentes econdmicos estan en mejores condiciones para
internalizarlos en sus decisiones. En esta direccién se dirigen precisamente algunas de
las medidas contenidas en el Informe Draghi, como la recomendacion de profundizar en
la utilizacion de los denominados power-purchase agreements (PPA) o contratos de
suministro de electricidad a largo plazo, cuya implantacion estda mucho mas extendida
en EEUU que en Europa. Sin embargo, conviene subrayar también los inconvenientes
de la contratacion a plazo en detrimento de los mercados spot (como una menor
transparencia y sefales menos eficientes para los agentes). Un brusco cambio en la
configuracién de los mercados podria tener consecuencias contraproducentes sobre los
avances registrados en las ultimas décadas en los mercados energéticos europeos.

La reconversion vivida por muchos sectores productivos europeos a principios de los 80
(acero, mineria o industria naval) no tiene por qué repetirse necesariamente ahora. Sin
embargo, es conveniente extraer algunas lecciones de los procesos de reconversion de
entonces, como la conveniencia de actuar mas pronto que tarde ante un shock duradero
—como tiene visos de ser el energético— y, al mismo tiempo, tener claras las diferencias
entre sectores, centrando los esfuerzos en aquéllos sobre los que la posicion
competitiva de las empresas europeas ofrece todavia oportunidades realistas de
competir en los mercados internacionales.
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