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Evolucidon reciente de la balanza
energeética espanola (I)

Subdireccion General de Estudios

sobre el Sector Exterior y la Competitividad*

Introduccidon

La balanza energética es una de las
partidas de la balanza de pagos mas inte-
resantes de cara a su estudio debido a su
importancia econémica y a las dificulta-
des existentes en su control, derivadas
de larigidez de la demanda, la necesidad
de energia para el funcionamiento de la
economia y la generacion de riqueza, y la
escasa sustituibilidad entre las diferentes
fuentes a corto plazo.

GRAFICO 1
SALDO ENERGETICO
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Fuente: SG de Estudios sobre el Sector Exterior y la Competitivi-
dad con datos del INE y Aduanas.

El valor de la partida energética de la
balanza comercial presenta tres compo-
nentes:

* Este articulo ha sido elaborado por Jaime Daniel de
Frutos Gonzélez, becario de la Secretaria de Estado de
Turismo y Comercio.

» Volumen real de energia adquirida.

» Precios de las fuentes de energia. El
saldo energético es una variable altamen-
te dependiente de la evolucién de los pre-
cios del crudo, tanto directa como indirec-
tamente, a través de los precios de otras
fuentes de energia referenciados al petro-
leo (gas natural...). En etapas de precios
relativamente bajos, el déficit energético
se modera, disparandose con las alzas
en la cotizacién del crudo.

* Tipo de cambio ddlar-euro. Los precios
de algunas fuentes de energia se cotizan
en dolares en los mercados internaciona-
les. Para los paises europeos importadores
de crudo, una apreciacion del euro frente al
ddlar produce una reduccion del déficit
energético (siempre que ese efecto no se
compense por una subida de los precios
del crudo), mientras que una depreciacion
provoca el movimiento contrario. Por lo
tanto, los efectos de un alza en el precio de
la energia pueden verse compensados por
un fortalecimiento de nuestra divisa.

En el caso espafiol, en los ultimos afios,
el déficit energético ha oscilado en torno a
los 15.000 millones de euros con una lige-
ra tendencia bajista, representando alrede-
dor de un tercio del déficit comercial total.
Esa reduccion también se ha producido en
relacion a su peso sobre el Producto Inte-
rior Bruto, como consecuencia del mayor
crecimiento de la economia espafiola.

Analizaremos por separado cada una de
las partidas mas importantes de la balanza
energética espafnola. En esta primera parte
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GRAFICO 2
DEFICIT ENERGETICO Y PRECIO DEL CRUDO BRENT

Fuente: SG de Estudios sobre el Sector Exterior y la Competitividad con datos de Aduanas, INE y DG de Politica Energéticay Minas.
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del articulo abordaremos el petréleo y sus
derivados. La evolucién de gas, carbén y
energia eléctrica sera estudiada en una
segunda entrega, que se publicarda en un
namero posterior del Boletin Econdmico de
Informacién Comercial Espafiola.

El periodo temporal objeto de anlisis
abarca de julio de 2003 a junio de 2004.
Enlaza, pues, con el articulo En Portada
publicado en el nimero 2.781 de este
mismo Boletin (del 6 al 12 de octubre de
2003).

Petréleo y derivados

El capitulo «Petroleo y productos deriva-
dos» de la Clasificacién Uniforme para el
Comercio Internacional (CUCI), incluye los
siguientes grupos: «Aceites de petréleo cru-
dos», «Otros aceites de petréleo, excepto
los aceites crudos» y «Productos residuales
y conexos». El dispar comportamiento y
significatividad de cada uno de estos gru-
pos aconseja analizar separadamente el
petroleo crudo del resto de partidas.

Crudos

La escalada experimentada por los pre-
cios del petréleo en los mercados internacio-

CUADRO 1
IMPORTACIONES Y PRECIO DEL PETROLEO CRUDO

Importaciones Precio
mill. € miles Tm  $/barril €/barril
9556 5.204,9 25,81 26,01
853,7 4.589,1 26,70 27,31
906,0 4.519,4 28,38 28,94
1.124,1 55216 27,58 28,11
924,5 5.080,8 24,10 24,07
905,1 4.760,7 28,67 28,16
1.037,0 4.964,4 31,32 29,49
952,3 4.401,3 32,67 30,33
925,1 4.281,4 30,54 28,26
869,2 4.779,6 24,85 22,91
801,7 4.873,0 25,72 22,21
801,6 4.952,6 27,51 23,59
11.055,9 57.928,8 27,82 26,61
9442 55516 28,35 24,93
840,3 4.636,2 29,79 26,74
8653 4.828,2 27,08 24,13
838,8 4.697,8 29,65 25,36
861,0 4.8185 28,73 24,55
838,0 4.793,8 29,87 24,31
9435 5.2340 31,23 24,76
736,2 4.096,8 30,83 24,38
967,7 5.178,5 33,79 27,56
8854 4.6489 33,25 27,74
1.157,8 5.447,0 37,80 31,48
1.031,9 5.008,9 35,04 28,87
10.910,1 58.940,4 31,28 26,23

Fuente: SG de Estudios sobre el Sector Exterior y la Competitivi-
dad con datos de Aduanas, DG de Politica Energética y Minas,
Comisién Nacional de la Energiay BCE.

nales en los ultimos meses y la fuerte
dependencia de las importaciones de crudo
gue muestra la economia espafiola aconse-
jan un estudio més detallado de esta partida.

Entre julio de 2003 y junio de 2004, Espa-
fia importd 58,9 millones de toneladas de
petréleo crudo, con un ascenso del 1,8 por
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100 respecto a las importaciones registra-
das entre julio de 2002 y junio de 2003. Los
mayores incrementos interanuales se expe-
rimentaron en los meses de marzo y mayo
de 2004, cuyas tasas de crecimiento fueron
de 21y 11,8 por 100, respectivamente.

El valor de esas importaciones, y con-
secuentemente la cifra del déficit comer-
cial (ya que Espafia no exporta crudo),
ascendié a 10.910 millones de euros, con
una caida interanual del 1,3 por 100. En
un contexto de encarecimiento del crudo
y de aumento de las cantidades importa-
das, ese descenso obedece a la aprecia-
cién de nuestra divisa frente al ddlar a lo
largo del periodo estudiado.

El contravalor de esa cifra en délares
ascendi6 a 13.010 millones, con un incre-
mento interanual del 12,6 por 100. Esta cifra
se facilita exclusivamente a efectos compara-
tivos. Es el resultado de sumar los productos
de cantidades importadas mensuales y tipos
de cambio medios mensuales, por lo que
constituye una aproximacién al importe real
en dodlares de las importaciones de crudo.

Evolucion reciente de los precios del crudo

Segun datos de la Direccién General
de Politica Energética y Minas, el precio

medio del barril de crudo Brent, de refe-
rencia en Europa, ha sido de 31,28 dodla-
res entre julio de 2003 y junio de 2004,
frente al promedio de 27,82 ddlares entre
julio de 2002 y junio de 2003. Es decir, el
encarecimiento entre los dos periodos
estudiados se cifra en un 12,4 por 100.

La tendencia de las cotizaciones del
Brent en los mercados internacionales
entre julio de 2003 y junio de 2004 es
marcadamente ascendente. Salvo en
septiembre de 2003 y enero y febrero de
2004, los precios medios mensuales por
barril fueron sensiblemente superiores a
los de los mismos meses del afio ante-
rior. Los mayores incrementos se registra-
ron en abril, mayo y junio de 2004, cuyas
tasas de crecimiento interanuales fueron,
respectivamente, 33,8, el 47 y el 27,4 por
100.

Durante los meses de julio y agosto de
2003, los precios del Brent se revaloriza-
ron a tasas intermensuales de 3,6 y 5,1
por 100, alcanzando medias de 28,35 y
29,79 délares por barril, como conse-
cuencia de las tensiones sociales en
Nigeria, los continuos sabotajes a oleo-
ductos iraquies, el cierre del Golfo de
México por las tormentas tropicales y los
atentados en Indonesia e Irak.

GRAFICO 3
IMPORTACIONES Y PRECIO DEL PETROLEO CRUDO

miles Tm mill €
7.000 1.400 45,0
6.000 T + 1.200 40,0
5.000 ] o alll I T Nl R - 1.000 350
4.000 v - 800
3.0001 - 600 30.0
' 25,0 ’/ﬁ\\/
2.000- - 400
1.000 A - 200 20,0
[0 e s o o e e e e e e e e e e e 0 15,0
&S S "'Qlo ,\o'b *0“’ & Q”J o”’ eo“ INg o“ Q"’ 0'7/ 0"’ 0'5 0'5 0’5 0’5 0"’ o“ 0" Qb‘ ob‘ o“
Ve T FAF VT F TS NS FIFIVF TSV

=3 Cantidad
—— Valor

— Precio Brent ($/barril)
Precio Brent (€/barril)

Fuente: SG de Estudios sobre el Sector Exterior y la Competitividad con datos de Aduanas, DG de Politica Energética y Minas, Comisién Naci-
nal de la Energiay Banco Central Europeo.
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El aumento de la produccién iraqui y
las perspectivas de menor demanda de
gasolina tras el fin de las vacaciones esti-
vales provocaron un abaratamiento del
9,1 por 100 en septiembre, hasta los
27,08 ddlares por barril.

Sin embargo, en octubre, la cotizacion
media crecié un 9,5 por 100, hasta alcan-
zar los 29,65 doélares por barril, debido a
factores como el recorte de produccion
acordado por la OPEP a finales de sep-
tiembre, el repunte de la inestabilidad en
Oriente Proximo y las bajas temperaturas
en Europa y Estados Unidos, que hicie-
ron temer un exceso de demanda.

En noviembre, la producciéon de la
OPEP super6 su cuota oficial, y los rumo-
res de que ésta se mantendria en vez de
reducirse hicieron descender el precio del
barril hasta 28,73 ddélares, con una caida
del 3,1 por 100 respecto al mes anterior.
Y ello a pesar de las tensiones alcistas
provocadas por los atentados en Arabia
Saudi y Estambul y el cierre de puertos
del Golfo de México.

Las cotizaciones retomaron la senda
ascendente en diciembre y enero, alcan-
zando medias de 29,87 y 31,23 dolares
por barril, respectivamente, lo que supo-
ne tasas intermensuales de 4 y 4,6 por
100. A la persistente inestabilidad en
Oriente Medio, se unieron los alarmantes
datos de inventarios de crudo y la ola de
frio en Europa y Estados Unidos. Los
rumores de un nuevo recorte de la pro-
duccion en febrero y las tensiones en
Nigeria se atenuaron a finales del mes,
provocando una caida importante de pre-
cios.

Sin embargo, las sospechas finalmente
se confirmaron en febrero. La reduccion
de produccién acordada por la OPEP, la
inestabilidad politica en Venezuela, el
fuerte crecimiento de la demanda en
China y Estados Unidos y el bajo nivel de
reservas a nivel internacional provocaron

movimientos alcistas a lo largo de todo el
mes. Con todo, la cotizacién media termi-
né en 30,83 ddlares, un 1,3 por 100 infe-
rior a la de enero, debido al bajo nivel de
precios de comienzos de febrero.

En marzo se alternaron movimientos
de signo contrario. La inesperada recupe-
raciéon de los inventarios de crudo en
Estados Unidos y las insinuaciones de la
OPEP sobre un hipotético aumento de la
produccion provocaron descensos en los
primeros dias del mes. Pero los atenta-
dos del 11-M en Madrid, la persistente
inestabilidad en Venezuela y la revision al
alza de la previsién de demanda china
invirtieron esa tendencia. El precio medio
terminé en 33,79 délares por barril, con
un aumento intermensual del 9,6 por 100.

La confirmacion de otro recorte de pro-
duccion, el recrudecimiento de las tensio-
nes en Irak y una nueva revision de la
demanda china presionaron al alza las
cotizaciones en abril. No obstante, la
recuperacion de stocks en Estados Uni-
dos y el escepticismo sobre el cumpli-
miento del recorte por parte de la OPEP
provocaron descensos, que situaron el
barril en 33,25 délares, lo que supone
una caida intermensual del 1,6 por 100.

En mayo, el precio medio del crudo
Brent alcanzé los 37,80 dolares por barril.
El encarecimiento se cifra en un 13,7 por
100 respecto a abril, y en un 47 por 100
respecto a mayo de 2003. El dia 14 se
alcanzo una cotizacién de 39,36 dodlares,
cota desconocida desde septiembre de
1990, en visperas de la Guerra del Golfo.
Las razones que explican esta escalada
fueron, de nuevo, los ataques a instala-
ciones petroliferas iraquies y saudies, la
fuerte demanda china y el temor a una
escasez de gasolina en Estados Unidos,
debido a problemas técnicos en algunas
de sus refinerias.

En junio se invirtio la tendencia del
mes anterior. La mayor produccion de
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Arabia Saudi y Emiratos Arabes Unidos y
el acuerdo de la OPEP para incrementar
su cuota oficial de produccién a lo largo
del verano provocaron un descenso del
7,3 por 100 en la cotizaciéon media men-
sual, que se situ6 en 35,04 ddlares por
barril. Ademas, el dia 28 tuvo lugar el
traspaso de soberania en Irak.

Durante el mes de julio y la mayor
parte de agosto, el precio del Brent volvié
a ascender con fuerza, a tasas intermen-
suales del 9,4 y 12,3 por 100, respectiva-
mente. Las cotizaciones medias mensua-
les llegaron los 38,32 y 43,04 dolares por
barril, impulsadas por los problemas de la
petrolera rusa Yukos, la inestabilidad poli-
tica en Venezuela, el incremento de la
demanda en China e India y los bajos
niveles de reservas de Estados Unidos.
El dia 20 de agosto el precio alcanz6 los
45,34 dolares por barril, descendiendo a
partir de entonces.

En septiembre las cotizaciones reto-
man su escalada, debido a los problemas
de suministro en Rusia y Estados Unidos
y a los bajos niveles de stock de este Ulti-
mo pais, alcanzando el dia 30 el maximo
historico, hasta entonces, de 47,23 ddla-
res por barril. La media mensual se situo
en 43,25 dolares, un 0,5 por 100 superior
a la del mes anterior. En octubre, el pre-
cio del Brent ha superado incluso el maxi-
mo de septiembre, sobrepasando el
umbral de los 50 délares por barril.

En sus previsiones econdmicas, la
Comision Europea ha elevado el creci-
miento esperado en 2004, del 1,7 por 100
estimado en abril al 2,1 por 100; sin
embargo, para 2005 se produce un recor-
te, del 2,3 por 100 de abril al 2 por 100.
Esta revision a la baja se deriva de los
elevados precios del petréleo y podria
empeorar con una mayor apreciacion del
euro. Las previsiones sobre inflacién se
han revisado al alza, del 1,8 por 100 cal-
culado en abril para 2004 al 2,1 por 100 y

del 1,6 por 100 para 2005 al 1,9 por 100.
Estas nuevas estimaciones se basan en
la presuncion técnica de que la cotizacion
media del Brent se situara en 45,1 déla-
res por barril en 2005.

Por su parte, la Agencia Internacional
de la Energia considera que el precio
actual es insostenible a largo plazo, pero
sefiala una serie de factores estructurales
que dificultaran el descenso de las cotiza-
ciones: escasez de inversiones en infra-
estructuras, fuerte demanda de crudo,
inestabilidad geopolitica...

Evolucion reciente del tipo
de cambio délar-euro

El tipo de cambio medio entre las divi-
sas europea y estadounidense entre julio
de 2003 y junio de 2004 fue de 1,192
délares por euro, un 13,7 por 100 por
encima de la media de 1,048 entre julio
de 2002 y junio de 2003. Esta tendencia
ascendente se observa de modo méas o
menos ininterrumpido desde principios de
2002.

Durante el tercer trimestre de 2003, el
dolar recuperé posiciones frente al euro,
debido a los signos de mejoria econ6mi-
ca en Estados Unidos y las malas pers-
pectivas para la eurozona. Sin embargo,
a mediados de septiembre, el euro recu-
per6 su senda alcista, debido al temor a

GRAFICO 4
TIPO DE CAMBIO MEDIO MENSUAL DOLAR EURO
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Fuente: Banco Central Europeo.
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nuevos atentados terroristas en suelo
americano y a las ventas masivas de
dolares realizadas por los fondos de alto
riesgo.

Hasta mediados de febrero de 2004, la
divisa europea continu6 apreciandose,
como consecuencia de los elevados défi-
cit publico y comercial de la economia
estadounidense y del diferencial de tipos
de interés a favor de la eurozona. El 18
de febrero se alcanz6 el maximo histérico
de 1,2858 ddlares por euro.

Sin embargo, la recuperacion de la
economia americana, la atonia de la ale-
mana y las expectativas de estrecha-
miento del diferencial de tipos de interés
llevé al délar a apreciarse entre mediados
de febrero y mayo.

El euro se recuperé levemente en
junio, como consecuencia del mayor opti-
mismo sobre la economia europea y del
aumento del déficit comercial americano.

Productos refinados

Importaciones

mill. € miles Tm mill. €
243,7 1.157,2 251,7
281,2 1.277,9 211,9
245,4 1.212,7 211,3
292,1 1.159,9 254,8
153,5 677,8 263,8
278,5 1.207,0 250,6
263,4 1.024,0 274,0
313,6 1.143,5 229,2
459,1 1.543,2 259,8
387,0 1.565,6 289,9
206,1 976,2 277,5
193,4 980,1 251,6
3.316,9 13.925,1 3.026,2
334,9 1.577,6 232,6
240,3 1.129,8 245,6
337,2 1.452,3 268,6
284,0 1.282,0 263,4
398,9 1.698,4 233,8
313,9 1.367,6 222,1
366,1 1.611,4 251,9
293,6 1.370,4 265,2
340,1 1.464,7 316,3
434,8 1.858,5 289,5
364,5 1.392,2 358,7
412,2 1.502,2 311,1
4.120,4 17.707,0 3.258,8

Exportaciones

Desde entonces, el tipo de cambio ha
mostrado una clara correlacion positiva
con el precio del crudo, apreciandose
hasta niveles de 1,27 ddlares por euro.

Productos refinados y productos
residuales

Las importaciones de «Otros aceites de
petrleo» o productos refinados (gasolina,
gasoéleos, keroseno, lubricantes...), entre
julio de 2003 y junio de 2004, se cifran en
17,7 millones de toneladas, por un valor
de mas de 4.100 millones de euros. Estas
cifras suponen crecimientos del 27,2 y
24,22 por 100, respectivamente, sobre el
volumen e importe de las compras realiza-
das entre julio de 2002 y junio de 2003. La
disparidad entre las tasas se explica por la
apreciacion del euro frente al ddlar, que ha
compensado el encarecimiento de estas
fuentes de energia.

CUADRO 2
COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS REFINADOS Y RESIDUALES DE PETROLEO

Productos residuales

Importaciones Exportaciones

miles Tm mill. € miles Tm mill. € miles Tm
1.077,0 17,8 268,2 315 163,4
946,8 22,6 486,0 28,3 160,7
893,7 25,2 416,3 28,1 135,2
1.042,0 19,8 366,1 334 273,9
1.153,9 25,7 522,6 20,0 93,1
1.064,5 24,2 328,4 20,9 105,0
1.192,3 19,9 379,3 29,5 127,8
896,6 17,4 272,3 31,8 106,7
1.016,4 28,4 485,2 36,2 135,5
1.218,1 23,5 320,4 51,2 208,2
1.241,1 34,2 513,0 29,6 149,1
1.201,7 23,3 392,1 26,0 133,9
12.944,0 281,9 4.749,9 366,4 1.792,6
1.081,3 30,9 485,1 32,4 152,6
1.147,0 30,0 485,3 54,1 230,4
1.302,0 37,3 678,9 39,1 171,2
1.278,7 28,2 406,6 41,1 174,0
1.115,7 26,0 428,5 35,1 166,1
1.046,9 18,0 211,5 31,0 168,6
1.185,6 24,7 383,0 30,2 130,4
1.287,6 20,5 284,3 28,5 118,5
1.342,0 36,9 645,6 43,1 198,9
1.273,2 40,5 610,1 28,5 147,4
1.439,4 18,6 231,3 38,3 171,0
1.283,4 29,8 470,2 42,9 183,0
14.782,9 341,4 5.320,2 4444 2.012,3

Fuente: SG de Estudios sobre el Sector Exterior y la Competitividad con datos de Aduanas.
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Las exportaciones rozaron los 14,8
millones de toneladas, lo que supone un
incremento real del 14,2 por 100 entre los
dos periodos estudiados. Sin embargo,
su valor crecié tan sélo un 7,7 por 100,
situandose en 3.259 millones de euros.
La apreciacién de la divisa europea res-
pecto de la estadounidense hace que sea
menor el contravalor en euros de los
ingresos cobrados en dolares por las ven-
tas de productos refinados.

El comportamiento de estas variables
ha provocado un empeoramiento de la
balanza comercial de «Otros aceites de
petréleo», cuyo déficit casi se ha triplica-

do, hasta superar los 860 millones de
euros. Paralelamente, se han perdido 12
puntos porcentuales de cobertura, hasta
alcanzarse unatasa del 79 por 100.

Por otra parte, entre julio de 2003 y
junio de 2004 se importaron 5,3 millones
de toneladas de productos residuales de
petroleo (betun, alquitrén, parafina, vase-
lina, ceras...), por valor de mas de 340
millones de euros. Estas cifras suponen
un incremento interanual del 12 por 100
en términos reales y del 21,1 por 100 en
términos nominales.

Las exportaciones de este tipo de pro-
ductos superaron los 2 millones de tone-

GRAFICO 5
COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS REFINADOS
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Fuente: SG de Estudios sobre el Sector Exterior y la Competitividad con datos de Aduanas.
GRAFICO 6
COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS RESIDUALES
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Fuente: SG de Estudios sobre el Sector Exterior y la Competitividad con datos de Aduanas.
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ladas, con un valor de 444 millones de
euros. Las tasas de variacion fueron muy
similares a las de las importaciones: 12,3
y 21,3 por 100.

El saldo comercial mejoré sensiblemen-
te. Entre julio de 2003 y junio de 2004 se

registr6 un superavit de 103 millones de
euros, lo que supone un crecimiento del
21,9 por 100 respecto al periodo anterior.
La evolucién paralela de exportaciones e
importaciones mantuvo constante la tasa
de cobertura, en torno al 130 por 100.
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