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Sin acuerdos a la vista en las negociaciones entre EEUU e Iran, los mercados
arrancan la semana con tensiones renovadas y algo mas de lo mismo desde que
arranco este conflicto: excesiva incertidumbre. La tregua acordada durante los
primeros dias de abril, especificamente en lo que concierne al desbloqueo del
estrecho de Ormuz, resulté siendo fragil y de muy corto plazo, algo que habiamos
advertido recientemente dada la naturaleza y complejidad de este tipo de
tensiones geopoliticas.

Los precios en los futuros de pronta entrega saltaron nuevamente por encima de
los 100 dpb, luego de caer hasta niveles del orden de 95 dpb la semana pasada
tras los anuncios de la tregua. Para entrega inmediata, en el caso del Brent los
precios se han disparado a niveles del orden de 140-150 dpb. La volatilidad en
los precios del crudo sigue siendo extrema, consistente con la elevada
incertidumbre y la imposibilidad de anticipar una pronta resoluciéon del conflicto.
Asimismo, la desviacion actual de los precios frente a sus equilibrios de corto y
largo plazo se ha hecho atipicamente elevada.

Realizamos un ejercicio de escenarios hipotéticos que no supone determinantes
especulativos, sino potenciales trayectorias del balance producciéon-consumo del
mercado de petréleo, es decir, los fundamentales. Dichos escenarios,
naturalmente, también se construyen sobre supuestos alrededor del conflicto
geopolitico.

El primer escenario asume una prolongacién del conflicto y un ajuste del mercado
hacia 2027, lo que resulta en precios méximos de 110 dpb en 2026 y una
reduccion hasta 65 dpb en 2027. En el segundo, que supone el caso extremo de
escalamiento de tensiones y efectos duraderos sobre el balance del mercado, el
precio maximo seria de 130 dpb en 2026 y una reduccion hasta 85 dpb en 2027,
en ambos casos por encima del equilibrio de 75 dpb. El tercer escenario es el
optimista, supone una resolucién pronta del conflicto, un superavit del mercado
desde la segunda mitad de 2026 y caidas del precio hasta 60 dpb en 2027.

En nuestro nuevo escenario base, esperamos un descenso lento del Brent hacia
sus niveles de equilibrio durante 2026-2027, en linea con lo que anticipan la EIA
y los mercados de derivados en un contexto de efectos transitorios del actual
choque sobre el mercado de crudo. El promedio-afio del Brent seria de 91 dpb
para todo 2026 y de 76 dpb en 2027.
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¢,Cual es el equilibrio?

Sin acuerdos a la vista en las negociaciones entre EEUU
e Iran, los mercados arrancan la semana con nuevas
tensiones entre las partes y con algo mas de lo mismo
desde que arrancé este conflicto: excesiva incertidumbre.
La tregua acordada durante los primeros dias de abiril,
especificamente en lo que concierne al desbloqueo del
estrecho de Ormuz, resulté siendo fragil y de muy corto
plazo, algo que veniamos advirtiendo recientemente dada
la naturaleza y complejidad de este tipo de tensiones
geopoliticas (ver “Amanecera y Veremos” en CE — Abril 7
de 2026).

Bajo este contexto, los precios de la referencia WTI y
Brent en los futuros de pronta entrega (1 mes) saltaron
nuevamente por encima de los 100 ddélares por barril
(dpb), luego de caer hasta niveles del orden de 95 dpb la
semana pasada tras los anuncios de la tregua. Para
entrega inmediata, los precios del Brent se han disparado
nuevamente a niveles del orden de 140 dpb. La volatilidad
en los precios del crudo sigue siendo extrema (Gréfico 1),
consistente con la elevada incertidumbre y Ia
imposibilidad de predecir una pronta resoluciéon del
conflicto que permita el libre transito de buques petroleros
por el estrecho de Ormuz.

La pregunta clave en este entorno es qué tan desviado
estan actualmente los precios del petréleo frente a sus
equilibrios, teniendo en cuenta que el actual choque de
oferta ya rest6 cerca de 8 millones de barriles producidos
al dia (mbpd)! y podria llegar a ser de hasta 20-21 mbpd,
segun algunos analistas externos. Previo a este choque,
algunos calculos de tendencias histéricas, cuando el
mercado estuvo balanceado, sugerian precios de
equilibrio en el rango de 70 — 75 dpb (Gréfico 2).
Estimaciones econométricas, para distintas ventanas de
tiempo en los dltimos 20 afios, también apuntan a un
equilibrio cercano a 75 dpb.

Dado el actual déficit de oferta en el mercado, y aislando
factores especulativos, nuestras estimaciones arrojan que
el valor justo del Brent estaria alrededor de los 97 dpb.
Este célculo esta contenido en un intervalo de 89 — 108
dpb, considerando el ajuste lineal de todos los modelos
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Volatilidad de los precios del petréleo 2025-2026
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Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas - BAC.
*Media movil 20 dias de la desviacion estandar sobre la primera diferencia.

Balance del mercado vs precio del petréleo
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Fuente: US EIA. Elaboracién Investigaciones Econdmicas - BAC.
*Diferencia entre Oferta y Demanda (O-D) o producién y consumo.
**Promedio Brent cuando el balance O-D ha estado entre -0.5 y 0.5 mbpd.

1EI déficit actual del mercado de crudo al corte de marzo de 2026 es de 4.7 mbpd, desde un superavit de 4.6 mbpd marcado desde 4T25. La
Administracién de Informacion de Energia de EEUU (EIA) estima que el déficit de oferta se profundizaria hasta 7-8 mbpd en 2T26.
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estimados a partir del balance de oferta y demanda (O-D)
del mercado global de petréleo (Tabla 1)2.

Lo anterior tiene unas implicaciones para nada
despreciables sobre la velocidad a la cual podrian corregir
los precios en el momento en que exista un relajamiento
mas creible sobre las actuales tensiones, teniendo en
cuenta que las desviaciones entre los precios observados
y sus equilibrios son muy grandes. En particular, la
desviacién de los precios para entrega inmediata es de
algo mas de 40 dpb frente a sus valores justos y de casi
60 dpb frente al equilibrio de largo plazo. En los contratos
a futuros, dichas desviaciones son mas moderadas: 5 dpb
en comparacién al valor justo y casi 20 dpb frente al
equilibrio de largo plazo.

Evaluando escenarios

La dificultad de predecir hacia dénde van los precios del
petréleo en la actual coyuntura, dada la incertidumbre
extrema, obliga a pensar en escenarios hipotéticos mas
gue en escenarios de riesgo-probabilisticos. El ejercicio
gue aqui presentamos en cada escenario no supone
determinantes especulativos de muy corto plazo, sino
potenciales trayectorias del balance produccidn-consumo
del mercado de petréleo (fundamentales).

En un primer escenario (E1), suponemos una
prolongacion del conflicto, sin una intensificacion de
hostilidades bélicas y con una gradual apertura del
estrecho de Ormuz. En este escenario se asume una
menor oferta en la infraestructura petrolera por 10 mbpd
en los proximos meses, es decir, lo que a la fecha han
dejado de producir los paises de la OPEP, pero no
necesariamente seria un dafio permanente ni prolongado
sobre la infraestructura. Esto implica que el déficit del
mercado de crudo hacia 2T26 ascenderia a niveles del
orden de 7 mbpd, antes de comenzar a corregirse
gradualmente durante la segunda mitad de 2026.

Dado el aumento de los precios del petrdleo y los
beneficios que esto traeria para otros grandes jugadores
del mercado como EEUU, asi como el mayor suministro
derivado de desacumulacion de inventarios y otras
medidas de respuesta por el lado de la oferta, la
produccion global podria aumentar por encima del
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Estimaciones de precio justo y de equilibrio T1
MD (1) MD (2) MD (3)
Alpha 73.3 70.5 81.8 -
Beta 7.4 -3.9 25 -
Observaciones | 279 120 60 -
: Ajuste lineal

Actual® 108.5 89.1 93.7 97.1
Equilibrio® 73.3 70.5 81.8 75.2

Fuente: Investigaciones Economicas - Banco Agrario de Colombia.
‘Desbalance de oferta en marzo de 2026 (-4.7 mbpd).
“Equilibrio del mercado (0 mbpd)

Trayectoria del precio Brent con supuestos E1
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Fuente: EIA. Estimaciones de Investigaciones Econémicas - BAC.

Trayectoria del precio Brent con supuestos E2
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Fuente: EIA. Estimaciones de Investigaciones Econémicas - BAC.

2Modelos de regresion lineal simple entre el balance O-D del mercado (regresor) y el Brent (variable dependiente). Se toman series mensuales.
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consumo hacia 2027, una vez el choque se normalice.
Asi, el balance O-D alcanzaria un superavit cercano a los
2 mbpd durante el segundo semestre del afio (Gréfico 3).

Segun nuestros modelos, en E1 el Brent aumentaria
hasta 110 dpb en 2T26, pero posteriormente iniciaria una
convergencia gradual hacia el equilibrio de 75 dpb
durante la segunda mitad del afio. Dado el exceso de
oferta que alcanzaria el mercado en 2027, los precios
caerian hasta 65 dpb en ese horizonte de tiempo.

En el segundo escenario (E2) se contempla un
escalamiento del conflicto y ningun tipo de acuerdo-tregua
en el corto plazo. Esto implica mas ataques militares a la
infraestructura petrolera de los paises Medio Oriente
(MO) y un cierre total y prolongado del estrecho de
Ormuz. Este seria el peor de los escenarios, pues
generaria afectaciones mas severas y duraderas sobre la
produccion de petréleo a nivel global y el balance del
mercado.

En este caso, se supone la materializacion de un dafio
permanente sobre la produccion global de 20 mbpd y una
respuesta en la oferta de otros paises, principalmente
EEUU y Rusia, que apenas lograria cubrir la mitad del
choque. En consecuencia, el balance O-D seria deficitario
en casi 10 mbpd para lo que resta de 2026. De cara al afio
2027, el desbalance del mercado se moderaria muy
lentamente y el déficit de oferta persistiria practicamente
durante todo el horizonte de tiempo (Grafico 4).

De acuerdo con nuestras estimaciones, en E2 el Brent
aumentaria hasta maximos de 125-130 dpb en 2026 y
comenzaria a descender sélo hasta 2027. No obstante,
dada la insuficiencia de oferta, el precio descenderia
hasta niveles de 80-85 dpb, por encima del precio de
equilibrio de 75 dpb.

Finalmente, y como el caso optimista de este ejercicio, en
un tercer escenario (E3) se supone una resolucion
pronta del conflicto. Esto es, una finalizacion inmediata de
las hostilidades, una apertura total del estrecho de Ormuz,
afectaciones relativamente bajas sobre la infraestructura
petrolera de los paises de MO y una mayor produccién de
crudo en paises como EEUU. La oferta global de petréleo
corregiria rapidamente los actuales 10 mbpd que se han
dejado de producir y hacia 3T26 el balance O-D seria
nuevamente superavitario (Gréfico 5).
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Trayectoria del precio Brent con supuestos E3
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Fuente: EIA. Estimaciones de Investigaciones Econémicas - BAC.

Proyecciones del precio Brent para 2026-2027
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Fuente: EIA y Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas - BAC.
*Equilibrio de Largo Plazo (LP) es una media movil de 60 meses.
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Bajo este escenario, el precio del Brent rondaria los 90
dpb en 2T26 y descenderia muy rapidamente a partir de
3T26 hacia niveles de equilibrio. Puesto que se supone
un mercado con superavit de oferta, los precios seguirian
cayendo en lo que resta de 2026 hasta 65 dpb y en 2027
hasta niveles de 60 dpb, en ambos casos por debajo del
precio de equilibrio del mercado de 75 dpb.

Expectativas de corto plazo

Por los precios que se proyectan en el Ultimo reporte de
la EIA® y los que se descuentan implicitamente en los
contratos de futuros del Brent con pronta-entrega, el
escenario que los analistas y mercados financieros estan
descontando resulta en un hibrido entre el E1 y E3 de
nuestro ejercicio (Grafico 5). En sintesis, un supuesto de
afectaciones transitorias del actual conflicto sobre el
balance O-D del mercado y una rapida correccion de los
precios del petréleo.

Por ahora, en nuestro escenario base esperamos un
descenso lento del Brent hacia su equilibrio durante
2026-2027, en linea con lo que anticipan la EIA y los
mercados de derivados. En términos anuales, esperamos
un promedio-afio de 91 dpb para todo 2026 y de 76 dpb
en 2027. Sin embargo, seguimos advirtiendo mucha
incertidumbre alrededor de este prondéstico.

3Short Term Energy Outlook (STEO) — March 2026. Agencia de Informacién de Energia (EIA) de EEUU.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacion alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacién de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




