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El  riesgo de crisis energé-
tica asoma de nuevo en su 
versión más amenazante 
para Europa con el enca-
recimiento del gas natu-
ral, materia prima clave 
para la economía de la re-
gión. Europa ha encajado 
hasta ahora el golpe del 
con� icto en Oriente Próxi-
mo, pero la prolongación 
de la guerra está añadien-
do presión sobre el precio 
del petróleo y del gas na-
tural licuado, que ayer su-
peró en Europa los máxi-
mos que había marcado 
en marzo, al inicio de la 
guerra en Irán. El futuro 
del TTF en el mercado de 
Ámsterdam, referencia 
para el mercado europeo, 
rondaba ayer los 62 eu-
ros por megavatio-hora 
–máximos de enero de 
2023– y se dispara el 40% 
en lo que va de mes. Su 
encarecimiento apunta a 
complicar el acopio de re-
servas de cara al próximo 
invierno en la UE, ahora 
a niveles que rondan el 
50%, por debajo del 64% 
del año pasado.

El ascenso del precio 
del gas natural se ha ace-
lerado con la reanudación 

del con� icto entre EE UU e 
Israel contra Irán, que ha 
dejado en papel mojado 
el preacuerdo de paz al-
canzado en junio y que ha 
provocado la parálisis del 
suministro de materias 
primas energéticas desde 
el golfo Pérsico. Qatar de 
hecho exportaba antes de 
la guerra a través de Or-
muz el 20% del gas natu-
ral que se consume en el 
mundo, cubriendo el 10% 
del consumo en Europa, 
el 30% en China y el 40% 
en la India. La UE no es, 
por tanto, especialmente 
dependiente del gas natu-
ral procedente de Oriente 
Próximo pero la fuerte 
demanda de Asia –región 
muy vulnerable al sumi-
nistro desde Ormuz y que 
ha restringido el consumo 
de energía– está presio-
nando al alza el precio 
del gas natural. “Asia está 
comprando gas natural 
licuado allí donde puede, 
ha perdido mucho sumi-
nistro y esa competencia 
supone un problema para 
Europa”, dice Jorge León, 
experto en materias pri-
mas de Rystad Energy.

A la falta de suministro 
desde Ormuz se añade 
además la cuenta atrás 

para eliminar las impor-
taciones de gas natural 
ruso decidida por la UE 
y que está previsto entre 
en vigor el próximo 1 de 
enero. La prohibición ya 
tiene en alerta al sector y 
Naturgy advirtió ayer en 
su presentación de resul-
tados que Europa puede 
sufrir escasez de gas este 
invierno tras las nuevas 
sanciones a Rusia. 

En este escenario, sur-
ge la preocupación sobre 
la capacidad europea de 
reponer sus reservas de 
combustible antes de que 
llegue el invierno. El nivel 
de almacenamiento de 
gas de la UE es ahora infe-
rior al 54%, frente al 64% 
del año pasado y a una 
media de cinco años del 
69%, según datos de ING. 
La Agencia Internacional 
de la Energía advirtió este 

martes en un comunicado 
que si bien el aumento de 
� ujos de gas natural licua-
do desde otros mercados, 
en especial desde EE UU 
y Canadá, ha compensa-
do alrededor del 70% de 
la pérdida de suministro 
a través de Ormuz, nue-
vos retrasos en la rea-
nudación del suministro 
desde la zona amenazan 
con mantener los precios 
en tensión durante más 
tiempo. Y lanzó un aviso 
hacia la UE: “Esto lo nota-
rán todos los importado-
res de gas natural licuado, 
incluida Europa, mientras 
busca reabastecer su re-
serva de gas para el próxi-
mo invierno”.

Goldman Sachs apunta 
en un informe publicado 
esta semana a la “mayor 
vulnerabilidad de Euro-
pa ante una ola de frío 
en invierno”. La entidad 
acaba de elevar su previ-
sión para el precio del gas 
natural en Europa, con el 
riesgo de que el TTF suba 
hasta los 65 euros por 
MWh, un nivel próximo 
al actual, en un escenario 
base en el que la normali-
zación de las exportacio-
nes desde el golfo Pérsico 
se retrasan a octubre.

El precio del gas en Europa supera máximos de marzo 
y complica el acopio de reservas para el invierno
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Con el con� icto en Oriente 

Próximo estancado y la ame-

naza de una interrupción del 

trá� co marítimo en el mar 

Rojo, los inversores optaron 

por prestar más atención a 

la temporada de resultados 

trimestrales. Las Bolsas eu-

ropeas registraron avances 

moderados pese al deterioro 

del contexto geopolítico. El 

riesgo de una interrupción 

de los suministros de cru-

do derivada de ese bloqueo 

naval contra Arabia Saudí ha 

llegado a impulsar el precio 

del Brent por encima de los 

95 dólares por barril, aunque 

después moderó las subidas. 

Un movimiento que vuelve a 

alimentar los temores a un 

repunte de la in� ación y a 

unos tipos altos durante más 

tiempo, aunque por ahora 

esa preocupación quedó re-

legada a un segundo plano.

La atención de los inver-

sores se reparte así entre 

una geopolítica que sigue 

generando inquietud y una 

temporada de resultados 

que está aportando algo 

de oxígeno a los mercados. 

Las cuentas conocidas has-

ta ahora sugieren que el de-

terioro del contexto inter-

nacional aún no ha hecho 

mella en los bene� cios em-

presariales. El Ibex 35 es uno 

de los mejores exponentes 

de esta tendencia. En una 

sesión en la que pesos pe-

sados del selectivo como el 

Santander, Iberdrola y Na-

turgy con� rmaron la buena 

marcha de sus negocios, el 

índice se situó a la cabeza 

de las Bolsas europeas con 

un avance del 1%. Aunque 

este impulso evidencia que 

los inversores mantienen su 

disposición a asumir riesgo, 

el Ibex fue incapaz de man-

tener los 19.600 puntos que 

tocó en niveles intradía. La 

consolidación de esta barre-

ra al cierre se presenta ahora 

como el paso previo para in-

tentar un nuevo asalto a su 

máximo histórico, los 19.852.

Por entonces, las rela-

ciones entre EE UU e Irán 

aún no se habían deteriora-

do y los precios energéticos 

permanecían en tendencia 

bajista, lo que era interpre-

tado por el mercado como 

una señal de que los bancos 

centrales no tendrían que 

endurecer mucho más su 

política monetaria. Ahora el 

escenario ha dado un vuelco.

Las compras se exten-

dieron a casi la totalidad 

del mercado español; solo 

siete valores registraron caí-

das inferiores al 1%. Entre los 

más alcistas, Naturgy, que 

sumó un 3,4% tras presen-

tar unas ganancias récord 

y bene� ciarse del repunte 

de los precios del gas. La 

banca también � guró entre 

los principales apoyos de la 

sesión. Al calor de las cuen-

tas del Santander, las princi-

pales entidades � nancieras 

registraron avances cerca-

nos al 1,5%. “Que las Bolsas 

hayan logrado avanzar pese 

al encarecimiento del cru-

do indica que, por ahora, los 

inversores están prestando 

más atención a los factores 

microeconómicos que a los 

riesgos macro, o al menos 

confían en que la tempo-

rada de resultados aporte 

cierta tranquilidad sobre la 

evolución de los bene� cios 

empresariales”, indicaron 

los analistas de GVC Gaesco.

Las ganancias en el resto 

de índices europeos fueron 

algo más moderadas, mien-

tras Wall Street cotizaba sin 

una dirección clara a la espe-

ra de los resultados de Al-

phabet y Tesla, que se cono-

cieron al cierre de la sesión. 

Los resultados de am-

bas tecnológicas llegaban 

en un momento en el que 

buena parte de las dudas 

del mercado se concentran 

en el sector, principal motor 

de las Bolsas en los últimos 

años. Las exigentes valora-

ciones han demostrado que 

ni unos bene� cios récord ni 

una mejora de las previsio-

nes bastan para satisfacer a 

los inversores.

La subida del petróleo y 

el gas también se dejó sentir 

en la renta � ja. La rentabili-

dad de la deuda francesa a 

10 años superó por momen-

tos el 4% y el bono español 

alcanzó el 3,64%, máximos 

desde noviembre de 2023. 

Con el BCE reuniéndose hoy 

y la Fed la próxima semana, 

los mercados afrontan una 

prueba en un momento en el 

que el encarecimiento de la 

energía amenaza con reabrir 

un debate que muchos in-

versores creen superado: el 

riesgo de una in� ación más 

persistente y unos tipos ele-

vados durante más tiempo.
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La energía se encarece mientras las Bolsas mantienen el pulso alcista
Petróleo Brent

Dólares por barril
Gas natural en el mercado holandés (TTF)

Euros por MWh
Ibex 35

Fuente: Bloomberg
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El nivel de 
almacenamiento 
de gas de la UE       
es inferior 
al 54%, frente al 
64% de 2025

El selectivo español avanza un 1%, alentado por las ganancias de la banca 
y las compañías energéticas � El barril de crudo Brent llega a tocar los 95 dólares

El Ibex deja de lado la escalada del petróleo 
y se refugia en los resultados empresariales
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