ARTICULOS

PRECIOS DEL PETROLEO: FACTORES DETERMINANTES
E IMPACTO SOBRE LA INFLACION Y LA MACROECONOMIA
DE LA ZONA DEL EURO

A la vista del elevado nivel y de la volatilidad de los precios del petréleo observados en la pasada dé-
cada, en este articulo se analiza la evolucién de los precios del crudo y su impacto sobre la macroeco-
nomia de la zona del euro. Es importante comprender los factores determinantes de las variaciones de
los precios del crudo y su probable evolucion futura, debido al impacto de estas variaciones sobre la
inflacion y la macroeconomia de la zona del euro. Desde la primera perturbacion de los precios del
petréleo a comienzos de los afos setenta, la evolucion de estos precios ha estado determinada, princi-
palmente, por la interaccién entre la oferta y la demanda. Mientras que las bruscas alteraciones de la
oferta de petréleo por la OPEP tuvieron un papel decisivo en las pronunciadas variaciones de los pre-
cios del crudo registradas en los afios setenta, el fuerte aumento de la demanda de petrdleo, especial-
mente por parte de paises no pertenecientes a la OCDE, unido a las politicas de oferta aplicadas por
algunos paises productores, parecen haber sido los principales determinantes de los precios del crudo
en la pasada década. Los factores financieros también pueden haber influido, especialmente en la es-
calada y posterior caida de los precios del petrdleo observadas en 2008. De cara al futuro, es probable
que se produzcan tensiones en el equilibrio entre la oferta y la demanda de petréleo: la oferta de crudo
podria verse limitada por factores fisicos, asi como por la reduccion de las inversiones, mientras que
la demanda, especialmente la procedente de las economias emergentes, podria seguir creciendo.

Las perturbaciones de los precios del petréleo inciden en la actividad econémica, principalmente a
través de la relacion de intercambio y de los canales de oferta y demanda, aunque también pueden influir
en la confianza y la incertidumbre. La evidencia empirica sugiere que un aumento de los precios del
crudo reduce gradualmente la actividad econoémica a lo largo de tres afios. Sin embargo, cabe destacar
que el efecto puede variar entre paises, dependiendo no solo de su dependencia del petréleo y de la
intensidad petrolifera sino sobre todo de la flexibilidad de sus economias. El origen de la perturbacion
subyacente de los precios del crudo desempefia también un papel fundamental. Un aumento de estos
precios derivado de una contraccién de la oferta tendra probablemente un impacto mas negativo sobre
la actividad econémica que un incremento de cuantia similar derivado de una elevada demanda de
petroleo.

El impacto de las variaciones de los precios del petréleo sobre la inflacién se analiza utilizando un
diagrama representativo de los efectos directos e indirectos de primera y segunda vuelta. EI impacto
mas intenso e inmediato procede de los efectos directos de primera vuelta (es decir, sobre los precios de
consumo de la energia). Dada la importancia de los impuestos especiales y el hecho de que los costes
y margenes de distribucion y venta al por menor hayan sido, en general, constantes, la elasticidad de los
precios de consumo de la energia con respecto a las subidas de los precios del crudo aumenta a medida
que suben los precios del petréleo. Al mismo tiempo, existe cierta evidencia de que los efectos indirec-
tos de primera y segunda vuelta pueden haber disminuido, debido a la combinacién de cambios estruc-
turales en la economia y en el proceso de determinacion de los precios y salarios. Ya que la zona del
euro depende sustancialmente de las importaciones de crudo, es dificil evitar los efectos de primera
vuelta, que constituyen basicamente una transferencia de ingresos a los paises exportadores de petréleo.
Sin embargo, para evitar la materializacion de efectos de segunda vuelta y un impacto sostenido sobre
la inflacidn a medio plazo, son necesarios un adecuado proceso de determinacién de los precios y sa-
larios y unas expectativas de inflacion firmemente ancladas, asi como una politica monetaria creible,

I INTRODUCCION vel y su volatilidad. Para comprender como las

variaciones de los precios del crudo se propagan a
A lo largo de la pasada década, los precios del través de la economia, los responsables de la po-
petréleo se han caracterizado por su elevado ni- litica monetaria deben considerar no solo la natu-

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2010




raleza de estas perturbaciones sino también la
estructura del sector energético, la manera en
que se utiliza, en general, el petroleo en la eco-
nomia (es decir, en términos de «mix» energeéti-
co, asi como de dependencia e intensidad ener-
gética) y el grado de flexibilidad econémica. Es
fundamental entender estos factores para poder
valorar el impacto de las variaciones de los pre-
cios del crudo sobre la economia y establecer si
ha cambiado con el tiempo y cual podria ser en el
futuro. Ademas, estos factores, unidos a la res-
puesta de los bancos centrales, explican en ulti-
ma instancia la transmisidn de las perturbaciones
de los precios del petréleo a la inflacion vy, de
una forma mas general, a la macroeconomia. El
objetivo del presente articulo es comprender me-
jor los principales factores determinantes de la
evolucion de los precios mundiales del petroleo
y cémo estos, en conjuncidén con las caracteristi-
cas estructurales de la economia de la zona del
euro, afectan a la inflacion y la macroeconomia
de la zona.

El articulo estd estructurado de la manera si-
guiente. En la segunda seccidn se describen los
factores determinantes de la evolucion de los pre-
cios mundiales del petréleo, tanto a largo plazo
como en el pasado reciente. En particular, se exa-
minan las contribuciones relativas de la demanda,
la oferta y otros factores (incluidos los financie-
ros), ya que el impacto macroeconémico depen-
de, en gran medida, del origen de las fluctuacio-
nes de los precios del crudo. En la tercera seccion
se analiza el impacto de las variaciones de los
precios del petr6leo sobre la macroeconomia de
la zona del euro (en términos de producto y pre-
cios), en el contexto del elevado nivel y de la vo-
latilidad que han mostrado los precios del crudo
en la Gltima década. También se considera la po-
sibilidad de que este impacto pueda variar con el
tiempo o de que pueda haber quedado compensa-
do, en parte, por otros factores (como, por ejem-
plo, la reinversion de beneficios del petroleo, a
través de la cual el aumento de las exportaciones
a los paises productores de petrdleo compensa,
en parte, el impacto negativo de la subida de los
precios del crudo). En la cuarta seccion se pre-
sentan las conclusiones.
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2 FACTORES DETERMINANTES DE LOS PRECIOS
DEL PETROLEO

El precio del petréleo se ha disparado en la pasada
década, alcanzando nuevos maximos historicos,
en términos nominales y reales, en julio de 2008
(véase grafico 1), en una escalada sin precedentes
en los ltimos 40 afios, tanto en magnitud como en
velocidad. En el segundo semestre de 2008, esta
escalada se detuvo y los precios del crudo se des-
plomaron rapidamente, como consecuencia de la
intensificacion de la crisis financiera y del acusa-
do descenso de la actividad econémica mundial,
hasta situarse en un minimo de 38 délares por ba-
rril a finales de 2008. Sin embargo, en el segundo
trimestre de 2009 los precios del petréleo comen-
zaron a repuntar fuertemente, hasta casi duplicar-
se, situandose en torno a 75 ddlares por barril en
junio de 2010. Los precios del crudo en términos
reales (es decir, deflactados por el IPC de Estados
Unidos) siguen siendo histéricamente altos, aun-
que se mantienen ligeramente por debajo de los
maximos registrados temporalmente a principios
de los afios ochenta. A continuacion se analizan los
principales factores determinantes de la evolucion

Grafico | Precios nominal y real del petréleo
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internacional de los precios del petréleo en los Ul-
timos afios y se evalGan sus perspectivas a medio
y largo plazo.

EVOLUCION DE LA OFERTA Y LA DEMANDA
EN EL MERCADO DE PETROLEO

Para comprender los factores determinantes y las
perspectivas de los precios del crudo, conviene
considerar las perturbaciones que han afectado a
estos precios en los Gltimos 50 afios. En los afios
sesenta, la capacidad excedente de produccion de
Estados Unidos, que habia sido hasta entonces el
proveedor marginal de petrdleo!, comenzé a ero-
sionarse. Al mismo tiempo, la OPEP empez6 a
poner a prueba su recién adquirido poder de mer-
cado: las perturbaciones de los precios del crudo
de 1973 y 1979 estuvieron asociadas a reduccio-
nes significativas de la oferta de la OPEP y de su
capacidad operativa. La elevacion de los precios
provocé un marcado descenso de la demanda
mundial de petrdleo, especialmente en los paises
de la OCDE, y gener6 incentivos para incrementar
la oferta de crudo en varios paises no pertenecien-
tes a la OPEP. Con ello se debilit6 el control de la
OPEP sobre la oferta marginal de petréleo y los

Grafico 2 Variaciones de la demanda mundial
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miembros del cartel se vieron incentivados a supe-
rar las cuotas acordadas, lo que hizo bajar los pre-
cios de forma progresiva.

Sin embargo, los precios del crudo volvieron a
mostrar una volatilidad mucho mas acusada a par-
tir de la segunda mitad de los afios noventa y su-
bieron considerablemente entre 2004 y mediados
de 2008. Esta escalada estuvo determinada, prin-
cipalmente, por la creciente demanda procedente
de economias emergentes no pertenecientes a la
OCDE, especialmente China, India y Oriente Me-
dio (véanse grafico 2 y recuadro 1). A su vez, las
perspectivas futuras de la oferta de petréleo empe-
zaron a ser motivo de creciente preocupacion, ante
el estancamiento general del crecimiento de la
produccion de crudo de los paises no pertenecien-
tes a la OPEP observado a partir de finales de 2004
(véase grafico 3). Las reducidas posibilidades de
crecimiento de la produccién de estos paises por
limitaciones geoldgicas y la escasa capacidad ex-

1 Un proveedor marginal es un productor que puede influir en los pre-
cios y equilibrar el mercado variando la cantidad de producto que
suministra. Estos productores suelen tener una amplia capacidad
excedente de produccion y pueden modificar sus niveles de produc-
cioén con un coste adicional relativamente reducido.

Grafico 3 Oferta mundial de petrdleo
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cedente de la mayor parte de los paises de la OPEP
incrementaron las tensiones en los mercados.

La escalada de los precios del petréleo se detuvo,
como consecuencia de la desaceleracion del creci-
miento econdmico en las principales economias
avanzadas, del inicio de la crisis financiera y del
posterior descenso muy pronunciado de la actividad
econdmica mundial, que redujo también el creci-
miento de la demanda de crudo en las economias
emergentes. Desde el lado de la oferta, la OPEP
respondid a la disminucién de la demanda mun-
dial de petréleo con el anuncio de una reduccién
total de las cuotas de produccion de casi 5 millo-
nes de barriles al dia, lo que sirvid para limitar el
descenso de los precios del crudo. En la primave-
ra de 2009, los precios del petréleo empezaron a
repuntar, hasta fluctuar en junio en torno a 75 do-
lares por barril, el nivel alcanzado a principios de
septiembre de 2007. Por el lado de la demanda,
ante la estabilizacion gradual de la economia mun-
dial, las expectativas de los mercados respecto a la
demanda futura de petréleo han estado, en buena
medida, en el origen del repunte de los precios del
crudo. En particular, una demanda de petréleo ma-
yor de lo previsto por parte de paises no pertene-
cientes a la OCDE, especialmente de grandes eco-
nomias emergentes como China e India, generd
presiones al alza sobre los precios del crudo. Ante
el crecimiento de la demanda de petrdleo observa-
do al inicio de 2010, la produccidn estimada de la
OPEP se elevo por encima del nivel establecido
como objetivo y la oferta de paises no pertene-
cientes a la OPEP aumentd también, sobre todo la
de Canada y Rusia. Por consiguiente, aunque pa-
rece que la demanda de crudo se esta recuperando
rapidamente, en 1,7 millones de barriles al dia, en
términos interanuales, en el primer trimestre de

2010, la oferta mundial ha crecido también, en
casi 2 millones de barriles diarios.

La velocidad y magnitud de las recientes variacio-
nes de los precios del petréleo han llevado a mas
de uno a argumentar que se ha producido una diso-
ciacion entre los precios de mercado y los precios
que justifican las variables fundamentales de la
economia, y a considerar el posible papel de la es-
peculacion en las fluctuaciones de los precios del
crudo. La financializacion de los mercados de ma-
terias primas, especialmente los del petréleo, ha
aumentado de forma significativa en los ultimos
afios: el volumen de derivados del crudo negocia-
dos en el NYMEX se quintuplicé entre 2000 y
2008. Es dificil medir directamente la relacion en-
tre las variaciones de los precios del petréleoy la
especulacion. Los estudios empiricos proporcio-
nan resultados contradictorios respecto a una posi-
ble causalidad sistemética entre las posiciones de
inversion de los agentes no comerciales en los
mercados de futuros de petroleo y los precios al
contado y la volatilidad de estos precios. Sin em-
bargo, algunos estudios sugieren claramente que
en 2008 los precios del crudo se situaron, en cierta
medida, por encima de su nivel de equilibrio de-
terminado por las variables fundamentales de la
economia, debido, en particular, a un aumento de
la inversion financiera. En todo caso, cabe resaltar
que la elasticidad precio de la oferta y la demanda
es bastante reducida en los mercados de petroleo,
lo que significa que cambios relativamente peque-
fios en las variables fundamentales pueden tener
un impacto importante sobre los precios. En gene-
ral, prosigue el debate sobre la especulacion en los
mercados de materias primas ya que la limitada
disponibilidad de datos impide realizar analisis
mas profundos.

Recuadro |

ECONOMiAS EMERGENTES Y DEMANDA DE PETROLEO

Debido, en parte, a la pujanza del crecimiento econémico mundial, el consumo global de petréleo
ha aumentado mas rapidamente en el periodo 2001-2007 que en las dos décadas anteriores (véase
grafico A). La mayor parte de este incremento estuvo determinado por el crecimiento de la demanda
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procedente de varias grandes economias emergentes (especialmente China, India y paises de Oriente f Pr“iﬁdde' petrdleo:
Medio), como resultado de la industrializacién, de una mayor intensidad de las materias primas en el . impai:(t)°';sbre“|;r'i"n';::it::
crecimiento, del aumento de la renta per cépita y del rapido crecimiento de la poblacion. En algunos y la macroeconomia
casos, la elevada demanda refleja también el hecho de que los precios internos para el usuario final de la zona del euro

estan fuertemente subvencionados, por lo que no estan vinculados a los precios de mercado mundia-
les. Ello ocurre especialmente en las economias exportadoras de petréleo, aunque también en algu-
nas de las economias emergentest. Desde 2007, la demanda de petréleo en las economias emergentes
y en desarrollo ha seguido creciendo, pese a la desaceleracion mundial de la actividad econoémica,
aunque a un ritmo menor que en la primera mitad de la década.

De cara al futuro, dado que el consumo per capita de petroleo sigue siendo mucho mas reducido en
las economias emergentes y en desarrollo que en las economias avanzadas, la demanda de estos
paises presenta un alto potencial de crecimiento, que puede verse contrarrestado, en parte, por una
mayor eficiencia en el uso de la energia. Por ejemplo, en 2008 en la zona del euro se consumieron
cerca de 12 barriles de crudo por persona, frente a algo mas de dos barriles en China y menos de un
barril en India. La diferencia con respecto a Estados Unidos, donde se consumieron, en promedio,
casi 23 barriles por persona en el afio 2008, es incluso mayor (véase grafico B).

1 Véase Helbling, T., V. Mercer-Blackman y K. Cheng (2008), «Riding a wave» en Finance and Development, FMI, marzo de 2008, vol. 45,
nmero 1.

Grafico A Contribucion de algunas regiones

Grafico B Consumo de crudo per capita
al aumento del consumo medio anual

en algunos paises en 2008
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PERSPECTIVAS A MEDIO Y LARGO PLAZO de petroleo a medio plazo, aunque persistira el
DEL MERCADO DE PETROLEO riesgo de mayores tensiones en el equilibrio entre

la ofertay la demanda. Tras el fuerte descenso de la
De cara al futuro, la Agencia Internacional de la demanda de petrdleo, que se produjo principalmen-
Energia (AIE) prevé que habra una amplia oferta te en los paises de la OCDE (véase grafico 2)
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como consecuencia de la crisis financiera y de la
posterior recesion, se espera que la demanda de
crudo aumente sensiblemente con la recuperacion
de la economia mundial. La AIE estima que la de-
manda de petroleo se incrementard, en promedio,
en 1,2 millones de barriles por dia 'y afio entre 2009
y 2015, especialmente en las economias emergen-
tes. Aunque también las perspectivas para la oferta
se han visto afectadas negativamente por la des-
aceleracion econémica, con un acusado descenso
de la inversion en capacidad y mantenimiento en
20092, la AIE prevé que aumentard la capacidad de
oferta mundial a medio plazo, como resultado, prin-
cipalmente, del incremento de la capacidad de pro-
duccidn neta de los paises de la OPEP, de la que
una proporcion importante procederd de Arabia
Saudi (véase recuadro 2). Sin embargo, las pers-
pectivas tanto de la oferta como de la demanda de
crudo estan sujetas a una elevada incertidumbre.
Si la demanda mundial de petréleo experimenta
una recuperacion mayor de lo previsto, a la que la
inversion no pueda responder rapidamente, la ca-
pacidad excedente de produccion de la OPEP vol-
vera a reducirse a partir del afio proximo. Ademas,
la capacidad de produccion mundial disminuye
cada afio alrededor de unos 3,1 millones de barriles
al dia, debido al agotamiento de las reservas en los
campos petroliferos mas antiguos, lo que podria
tensar el equilibrio entre la oferta y la demanda de
petréleo a medio plazo.

A maés largo plazo, la posibilidad fisica de incre-
mentar la capacidad de produccion de crudo de-
pendera de las reservas mundiales, que seran un
importante factor determinante de la oferta mun-
dial y de los precios del petréleo en el futuro.

Existe una considerable incertidumbre respecto al
volumen de las reservas de crudo. La AIE no es-
pera que se llegue a un nivel maximo de produc-
cién convencional de petrdleo hasta 2030. No
obstante, sera necesario recurrir a fuentes no con-
vencionales adicionales de petrleo para hacer
frente al crecimiento de la demanda: la AIE prevé
que la oferta mundial proveniente de dichas fuen-
tes se cuadruplicara en 2030, alcanzando los 7,4
millones de barriles al dia. Entre las fuentes no
convencionales de petrdleo, las reservas geoldgi-
cas de crudo pesado, como las arenas y pizarras
bituminosas, son considerables®. Sin embargo, los
costes estimados de produccién de estos combus-
tibles alternativos son muy inciertos y su rentabi-
lidad energética es muy inferior a la del petréleo,
al requerir grandes cantidades de energia para ex-
traerlos. Ademas de las consideraciones medio-
ambientales, estas nuevas tecnologias de extrac-
cion son también muy intensivas en capital, con
largos plazos que pueden alcanzar los quince
afios. Por otro lado, la incertidumbre derivada de
la elevada volatilidad de los precios del crudo
que se ha venido observando en los Gltimos afios
y la mayor aversion al riesgo en los mercados fi-
nancieros pueden haber desalentado o retrasado
la inversion en este sector, aunque, en teoria, el
alza de los precios deberia estimular la inversion
en oferta.

2 Aungue la inversién nominal disminuy6 un 20%, el descenso de la
inversion real —que es mas dificil de cuantificar con precision—
fue menor, al reducirse los costes de explotacion (especialmente los
relativos a salarios y perforaciones).

3 Las arenas bituminosas son una forma de crudo pesado que se puede
encontrar en Canada y Venezuela. De modo similar, las pizarras bi-
tuminosas son un tipo de rocas que contienen petréleo y de las que
existen abundantes reservas en Estados Unidos.

CAPACIDAD DE PRODUCCION DE PETROLEO DE ARABIA SAUDI: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La capacidad excedente de produccion de petréleo?, junto con la capacidad excedente de refino y de
reservas, constituye una proteccion frente a repentinas perturbaciones al alza en la demanda y a la
baja en la oferta de petréleo, como las que pueden derivarse de acontecimientos geopoliticos o de

1 LaAlIE define la capacidad excedente de produccién como la diferencia entre la produccion de petréleo actual y la capacidad que puede

alcanzarse en 30 dias y mantenerse durante 90 dias.
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catastrofes naturales. Una escasa capacidad excedente tiende a acentuar las reacciones de los precios
frente a las perturbaciones de oferta o de demanda, efectivas o esperadas, y contribuye a la volatili-
dad del mercado de petréleo.

Con 6,1 millones de barriles al dia, la capacidad excedente estimada se situ6 en mayo de 2010, por
encima de los niveles registrados antes de mediados de 2008, cuando estos niveles eran relativamen-
te reducidos y los precios del crudo aumentaban a un ritmo constante (véase grafico A). Ello fue re-
sultado, principalmente, de recortes en la produccion de petroleo de la OPEP, en vista de la caida de
los precios del crudo en el segundo semestre de 2008 y del debilitamiento de la demanda mundial, pero
también de la expansion de la capacidad que se produjo sobre todo en Arabia Saudi, el mayor exporta-
dor mundial de petréleo. En mayo de 2010, Arabia Saudi representaba casi el 62% de la capacidad
excedente de produccion total de la OPEP. Con los niveles actuales de produccion (8,25 millones de
barriles al dia), la capacidad excedente de produccion de Arabia Saudi (3,75 millones de barriles al
dia) podria compensar una caida de la oferta de crudo de otros principales paises exportadores de
petrdleo, en un corto periodo de tiempo.

En el futuro, Arabia Saudi seguira siendo, probablemente, un proveedor clave de capacidad exceden-
te, ya que el pais tiene previstas cuantiosas inversiones para incrementar su capacidad de produccion
de petrdleo (y de gas). La Agencia Internacional de la Energia estima que Arabia Saudi aumentara su
capacidad de produccion neta sostenible en el periodo 2009-2015 en 0,43 millones de barriles al dia
(véase grafico B). Este es el mayor aumento estimado de capacidad entre los miembros de la OPEP
(a excepcion de Irak, pais sujeto a fuerte incertidumbre acerca de su capacidad de expansion), lige-
ramente por delante de Angola y de los Emiratos Arabes Unidos (EAU). Se prevé que la capacidad
de oferta de crudo de los paises no pertenecientes a la OPEP disminuya en 1 millon de barriles al dia
durante el mismo periodo.

Grafico A Evolucion de la capacidad excedente Grafico B Aumento previsto de la capacidad
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w=ms  Capacidad excedente de produccion de la OPEP,
excluida Arabia Saudi (escala izquierda)

==== Precios del Brent (escala derecha)
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia y calculos de los ex- Fuentes: Agencia Internacional de la Energia y calculos de los ex-
pertos del BCE. pertos del BCE.
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A corto plazo, el reciente incremento de la capacidad excedente de produccién de crudo deberia
constituir un factor de estabilizacion para los mercados de petréleo, cuando la demanda se recupere,
como consecuencia de la recuperacion econémica mundial. A medio plazo, el compromiso por parte
de los paises productores de petréleo de aumentar su capacidad de produccion es importante para
hacer frente a un repunte de la demanda mundial de crudo posiblemente mayor de lo previsto, en
particular, en las economias emergentes. Ello adquiere una relevancia especial en el caso de Arabia
Saudi, dado que las perspectivas de inversion en capacidad de produccion se han vuelto, en general,
mas inciertas tras la caida de los precios del crudo a mediados de 2008, y a la vista del endurecimiento
de las condiciones de financiacion y de las abundantes reservas de petrdleo del pais (estimadas en un
20% de las reservas mundiales), que se pueden aprovechar a un coste relativamente reducido. Al
mismo tiempo, es fundamental que otros paises y regiones inviertan en capacidad de produccion,
entre otras cosas, para atenuar una mayor concentracion regional de la produccién y de la capacidad
excedente de petroleo en el futuro.

3 IMPACTO DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO superd al carbon y a otros combustibles sélidos a
SOBRE LA MACROECONOMiA DE LA ZONA mediados de los afios sesenta, y a pesar del uso
DEL EURO* creciente del gas natural, de la energia nuclear y de

las energias renovables (véase gréafico 4). La im-
El petréleo ha seguido siendo la principal fuente de 4 Esta seccion se basa, en gran medida, en el informe sobre cuestiones
energia de los paises de la zona del euro —medido estructurales («Structural Issues Report») de 2010 del BCE, en el
en porcentaje de consumo interno de energia total que se analiza el tema de los mercados energéticos y de la macroeco-

i nomia de la zona del euro y que puede consultarse en la direccién del
tanto bruto (46%) como final (37%)— desde que BCE en Internet www.ech.europa.eu.

Grafico 4 Desagregacion del consumo energético en la zona del euro

(miles de toneladas equivalentes de petroleo; en porcentaje)
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Fuentes: Eurostat, Agencia Internacional de la Energia y calculos de los expertos del Eurosistema.

Notas: El consumo de energia puede calcularse en términos «brutos» (es decir, la produccion primaria interna mas las importaciones netas) o
«finales» (es decir, después de la transformacion de las fuentes primarias de energia en formas utilizables de energia). Una diferencia fundamen-
tal se deriva de la transformacién de las fuentes primarias de energia (nuclear, gas, combustibles sélidos y petréleo) en electricidad.
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portancia del petréleo se deriva tanto de su papel
directo en el consumo privado (es decir, de los
combustibles para transporte y calefaccion) e indi-
recto como factor de produccién (por ejemplo, en
la logistica y distribucion, asi como en la fabrica-
cion de productos quimicos). Sin embargo, debido
a la falta de recursos naturales, se produce una
cantidad muy escasa de petrdleo en la zona del
euro, por lo que la ratio de dependencia (es decir,
las importaciones netas en relacion con la oferta
total) es elevada (cercana al 100%). El petréleo
tiene una importancia crucial para la produccion
de combustibles para el transporte, ya que repre-
senta méas del 95% del consumo de energia en ese
sector®. Los precios del crudo influyen también en
otros precios energéticos, en particular los del gas
natural y del carbdn, dado que para determinados
usos, especialmente la generacion de electricidad,
el petréleo, el gas natural y el carbdn son bienes
sustitutivos. No obstante, pese a su funcién pri-
mordial, tanto la proporcién de petrdleo en el con-
sumo total de energia como la intensidad del sec-
tor petrolifero sobre la actividad econdmica han
disminuido desde principios de los afios setenta
(de forma acusada a finales de los setenta tras las
crisis del petréleo, y de manera méas gradual y con-
tinua a partir de los afios ochenta). Este descenso,
que tiene implicaciones sobre el impacto econémi-
co de las fluctuaciones de los precios del crudo,
puede atribuirse a una combinacion de factores,
incluida la sustitucion del petroleo por otras fuen-
tes de energia (por ejemplo, la utilizacién del gas
natural y de la energia nuclear para la generacion
de electricidad), el logro de una mayor eficiencia
(mayor nimero de automaéviles de bajo consumo)
y la estructura cambiante de la economia.

IMPACTO SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Las perturbaciones de los precios del crudo reper-
cuten en la actividad econémica de la zona del euro
principalmente a través de la relacion de intercam-
bio y de los canales de oferta y demanda, aunque
también pueden producirse efectos sobre la con-
fianza y la incertidumbre. El impacto de las pertur-
baciones de los precios del petroleo también puede
variar dependiendo de la situacidon del ciclo eco-
némico y de la naturaleza de la perturbacion (es

decir, si esta determinada por la oferta, la deman-
da u otros factores).

Los efectos sobre la relacion de intercambio pro-
ceden de las subidas de los precios de importacion
de crudo, que provocan un aumento de los precios
medios de importacion respecto a los precios me-
dios de exportacion. El deterioro de la relacién de
intercambio puede generar efectos adversos sobre
la renta real y la riqueza de las economias impor-
tadoras netas de petroleo, como la zona del euro. A
menos que disminuya el ahorro o aumente el en-
deudamiento, ello se traduce en un descenso del
consumo interno. Los efectos por el lado de la de-
manda provienen de las presiones inflacionistas de
los precios del crudo sobre los precios de consumo,
que reducen la renta real disponible y, por ende, el
consumo. Los efectos por el lado de la oferta refle-
jan la importancia del petroleo como factor de pro-
duccion. A corto plazo, la capacidad de reaccion de
las empresas ante subidas de los precios del crudo,
sustituyendo esta fuente de energia por otras, es li-
mitada, de modo que un incremento del precio del
petréleo conduce inevitablemente a una elevacion
de los costes de produccion. Las empresas pueden
responder modificando su comportamiento en ma-
teria de fijacion de precios o de produccion, lo que
puede tener efectos negativos sobre los beneficios,
la inversion, el empleo y los salarios. A largo pla-
zo, el aumento del precio relativo de la energia
puede dar lugar a efectos de sustitucion y a una
reduccion de la intensidad energética total de la
produccion y del consumo.

La evidencia empirica proporcionada por el con-
junto de modelos macroeconémicos utilizados por
el SEBC sugiere que un aumento del 10% de los
precios del petréleo reduce gradualmente la acti-
vidad econdmica de la zona del euro y que el PIB
real registra un descenso del 0,24% al cabo de tres

5 Sin embargo, esta cifra global oculta una importante distincion en-
tre transporte privado (especialmente, automéviles) y transporte de
mercancias. Aproximadamente dos terceras partes de los vehiculos
privados de la zona del euro funcionan con gasolina, aunque cerca
de la mitad de los automéviles recién matriculados utilizan el gasé-
leo (seglin la Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
El sector de transporte de mercancias funciona casi enteramente
con gasoleo. Esta distincion es importante si se considera el impac-
to de los margenes del refino de la gasolina y del gaséleo sobre los
precios.
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afios (véase cuadro 1), suponiendo que no se pro-
duzca ninguna respuesta de politica monetaria o
fiscal®. La mayor parte del efecto se deriva del im-
pacto negativo de una elevacion del precio del
crudo sobre el consumo privado real, causado por
una caida de la renta real disponible relacionada
con el impacto sobre la inflacién y, a partir del se-
gundo afio, por el descenso del empleo. Pese a la
disminucion de los tipos de interés reales’, la in-
version real se reduce, reflejo de la caida de la de-
manda. Aunque tanto las importaciones como las
exportaciones descienden también, como conse-
cuencia de la perturbacion de los precios del pe-
troleo, se estima que la contribucion de las expor-
taciones netas al PIB es ligeramente positiva, ya
que el efecto moderador sobre las importaciones
es algo mayor. Cabe observar que la reinversion
de beneficios del petrdleo (véase recuadro 3), que
no se incluye explicitamente en los resultados de
la simulacion pero que puede ser importante, re-
fuerza el impacto positivo sobre la demanda exte-
rior neta.

Los resultados de la simulacion basada en los mo-
delos macroecondmicos sugieren la existencia de
considerables variaciones entre los paises de la
zona del euro en lo que respecta al impacto de un
aumento del 10% de los precios del petrdleo, que
va desde niveles proximos a cero hasta el —0,4%
del PIB real (véase grafico 5). Esta diversidad se
debe, en parte, a diferencias estructurales entre
paises, como el grado de dependencia de las im-

Cuadro | Efecto de un aumento del 10%

del precio del petrdleo sobre la actividad
economica de la zona del euro

(desviacion acumulada en porcentaje; medias anuales)

| Afo1 | Afo2 | Afio3

PIB real -0,08 -0,19 -0,24
Consumo privado -0,14 -0,27 -0,33
Inversion -0,09 -0,24 -0,35
Exportaciones
(bienes y servicios) -0,03 -0,09 -0,12
Importaciones
(bienes y servicios) -0,10 -0,15 -0,19
Contribucion de la demanda
exterior neta 0,03 0,02 0,02

Empleo 0,01 -0,04 -0,11

Fuente: Célculos de los expertos del Eurosistema.
Nota: Contribucién de la demanda exterior neta en puntos porcen-
tuales.
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portaciones de petréleo, la intensidad energética
de la produccion y del consumo y la estructura del
comercio. Ademas, el grado de rigidez nominal de
la economia, su estructura sectorial y su apertura
también pueden determinar las variaciones entre
paises®. Cabe sefialar que la mayor parte de estos
modelos no incorporan las expectativas de infla-
cion. La inclusion de estas expectativas reduciria
ligeramente el efecto moderador sobre la activi-
dad econdémica, dado que los agentes reaccionan
ante las medidas de politica monetaria esperadas.

Existe cierta evidencia de que el impacto de los
precios del crudo sobre la actividad econémica
puede haberse moderado a partir de los afios no-

6 Los resultados proceden de un ejercicio de simulacién ampliamente
armonizado, en el que se han utilizado los modelos macroeconémi-
cos del SEBC. No se dispone de resultados relativos a Finlandia. Para
una descripcién técnica mas detallada del ejercicio y de los resulta-
dos, véase «Energy markets and the euro area macroeconomy»,
Structural Issues Report, BCE, junio de 2010.

7 Tal y como se indica anteriormente, en las simulaciones se mantu-
vieron constantes los tipos de interés nominales.

8 Utilizando una modelizacion diferente, Peersman y Van Robays ha-
Ilan también evidencias de una marcada heterogeneidad entre pai-
ses. Véase «Qil and the euro area economy», en Economic Policy,
vol. 24, nimero 60, octubre de 2009, pp. 603-651.

Grafico 5 Efecto de un aumento del 10%

del precio del petrdleo sobre el PIB real
de los paises de la zona del euro

(desviacion acumulada en porcentaje en el afio 3 con respecto
al escenario de referencia)
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Fuente: Calculos de los expertos del Eurosistema.



venta, en relacion con el observado en los afios
setenta y a principios de los ochenta®. Esta mode-
racion puede atribuirse a la compleja interaccion
entre distintos factores, como la menor intensidad
energética de las economias desarrolladas, cam-
bios en el proceso de determinacion de los sala-
rios y el papel de la politica monetaria en la esta-
bilizacion de las expectativas de inflacion. Tal y
como se indicaba anteriormente, la naturaleza de
las perturbaciones subyacentes del petréleo es un
importante factor determinante del impacto de es-
tas perturbaciones sobre el PIB real. En general, las
perturbaciones que afectan a la oferta de petréleo
tienen un impacto negativo sobre la actividad eco-
némica mayor que los aumentos de los precios del
crudo generados por un incremento de la demanda
de esta materia prima, que se suelen acompafiar de
un crecimiento de la actividad econémica mundial.
En las simulaciones de los modelos macroecono-
micos, por lo general la naturaleza de la perturba-
cion de los precios del petréleo no se especifica
explicitamente, pero dado que los modelos subya-
centes se basan en datos histéricos que se remon-
tan a los afios ochenta para la mayoria de paises, la
perturbacion de los precios del crudo puede consi-
derarse como un fendmeno mundial resultante de
alteraciones tanto de la oferta como de la deman-
day que refleja también ajustes externos. La dis-
tinta naturaleza de las perturbaciones subyacen-
tes de los precios del petréleo puede explicar por
qué existe cierto desacuerdo en la literatura eco-
némica respecto a los posibles efectos asimétri-
cos de las subidas y bajadas de los precios del
crudo sobre la actividad econdmica, ya que la im-
portancia relativa de los factores de oferta y de
demanda que determinan las fluctuaciones de los
precios del petroleo puede haber variado con el
tiempo.

Ademas de efectos a corto y medio plazo, la evo-
lucion de los precios energéticos puede tener tam-
bién efectos a largo plazo sobre el producto poten-
cial de laeconomia. Las estimaciones de los modelos
sugieren que un aumento del 10% de los precios
del petréleo tiene un impacto negativo de aproxi-
madamente el 0,1% sobre el nivel del producto a
un plazo mas largo. Estas perdidas a largo plazo
son mas elevadas si se considera el consumo y la
inversion en un horizonte mas dilatado. Entre los
principales factores que afectan a la vulnerabilidad
a largo plazo de la economia a los precios del pe-
tréleo figuran la intensidad y, en particular, la sus-
tituibilidad del petréleo. Cuanto mas flexible sea la
economia para sustituir fuentes de energia relativa-
mente costosas, menos vulnerable serd a las fluc-
tuaciones de los precios energéticos. Ademas, las
rigideces de los precios y de los salarios incremen-
tan los costes de ajuste tras una perturbacion de los
precios de la energia. En particular, las pérdidas de
producto agregado y de factor trabajo en el proce-
so de produccion serian menos pronunciadas si los
precios y salarios se ajustasen mas rapidamente.

A la hora de considerar las estimaciones del im-
pacto de los precios energéticos sobre la actividad
econdmica basadas en los modelos, es importante
tener en cuenta que los modelos macroeconémi-
cos son, necesariamente, simplificaciones de la
estructura econdmica subyacente. Incluso si los
modelos incorporan la formacion de expectativas
y respuestas de politica monetaria y fiscal, es im-
posible reflejarlas en su totalidad y pueden variar
con el tiempo. Por consiguiente, las estimaciones
analizadas en este articulo deberian ser considera-
das a titulo meramente indicativo.

9 Para mas detalles, véase Structural Issues Report (Annex 2.2), BCE,
junio de 2010.

REINVERSION DE LOS BENEFICIOS DEL PETROLEO

Los productos energéticos representan una proporcion importante del comercio internacional y las
acusadas variaciones de los precios del crudo pueden tener un impacto significativo sobre el saldo
exterior. Por ejemplo, en 2008 el déficit exterior neto energético de la zona del euro alcanzd el 2,1%
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Efecto comercial combinado directo e indirecto de un aumento del precio del petroleo sobre la cuenta
corriente

[variacion de la demanda de importaciones de los exportadores de petréleo en proporcion del aumento de los ingresos procedentes de sus
exportaciones de petrdleo (escenarios 1-4); en porcentaje del PIB]

‘ Escenario 1 ‘ Escenario 2 ‘ Escenario 3 ‘ Escenario 4
0% 20% 60% 100%

Aumento de los precios 70 d6lares 100 d6lares 70 dolares 100 dolares 70 dolares 100 d6lares 70 d6lares 100 ddlares
del petroleo hasta: por barril por barril por barril  por barril por barril por barril por barril por barril
Zona del euro -0,7 -1,8 -0,6 -1,5 -0,3 -0,9 -0,1 -04
«max-minx» -0,1a-19 -0,2a-5,2 0,l1a-18 0,3a-4,7 04a-14 11a-38 08a-1,1 2,0a-3,0
Estados Unidos -0,7 -1,8 -0,6 -1,7 -0,6 -1,6 -0,5 -1,4
China -0,4 -1,1 -0,3 -0,8 -0,1 -0,3 0,1 0,3

BCE

Fuentes: Estimaciones de los expertos del Eurosistema basadas en Perspectivas de la Economia Mundial y en «Direction of Trade Statistics»,
ambas del FMI.

Nota: «max-min» representa el intervalo entre los impactos maximo y minimo de un aumento del precio del petréleo sobre la cuenta corriente
en los paises de la zona del euro.

del PIB, después de que los precios del petroleo subiesen, en promedio, hasta casi 100 délares por
barril. En este recuadro se analizan los efectos sobre el comercio internacional a través de los cuales
las variaciones de los precios del crudo inciden a corto plazo sobre la balanza exterior de las econo-
mias importadoras de petroleo, como la zona del euro. Una subida del precio del crudo eleva direc-
tamente el coste de las importaciones de petréleo, con lo que disminuye el saldo de la balanza por
cuenta corriente (efecto comercial directo). Sin embargo, cuando suben los precios del crudo, au-
mentan los ingresos de los paises exportadores de petréleo y crece su demanda de bienes y servicios,
lo que, en principio, potencia la demanda exterior y contrarresta el aumento del saldo de la balanza
por cuenta corriente de los paises importadores de petréleo (efecto comercial indirecto o de reinver-
sion de los beneficios del petrdleo).

La evidencia empirica de anteriores episodios de subidas de los precios del crudo sugiere que aproxi-
madamente la mitad de los beneficios extraordinarios en «petrodolares» de los paises productores de
petrdleo se gastd en productos extranjeros, mientras que el resto se invirtié en activos extranjeros.
Sin embargo, existen importantes diferencias entre paises respecto a quienes pueden beneficiarse de
este gasto. Segun las estimaciones, entre 2002 y 2006 el 41% del aumento del déficit petrolero de la
zona del euro, y el 60% del incremento de la factura del petréleo de China, se compensaron con las
mayores adquisiciones de bienes de producién nacional en los paises exportadores de petréleo, fren-
te a solo el 20% en el caso de Estados Unidos y el 18% en Japdn®. La proximidad geogréafica, los
vinculos histdricos y la especializacion sectorial de las exportaciones son posibles explicaciones del
mayor nivel inicial de ventas de bienes de la zona del euro a los paises exportadores de petréleo, en
comparacion con el de Estados Unidos. El elevado volumen de exportaciones de China a los paises
productores de petrdleo parece estar en linea con la fuerte expansion de las cuotas de mercado de
exportacion de este pais asiatico en todo el mundo. Al mismo tiempo, en los Gltimos afios los paises
de la OPEP han incrementado notablemente sus tenencias netas de activos extranjeros en porcentaje del
PIB. La evidencia sugiere que la mayor parte de estas inversiones se realizaron en Estados Unidos.

El cuadro muestra el efecto comercial combinado directo e indirecto de un aumento del precio del
crudo para dos variantes: un incremento de aproximadamente un 40% (desde 52 dolares por barril,
es decir, el precio medio observado en el segundo semestre de 2009, hasta 70 ddlares por barril) y un
aumento del 100% (hasta 100 délares por barril) en 2009. Los resultados de las simulaciones, que se

1 Véase Higgins, M., T. Klitgaard y R. Lerman (2006), «Recycling Petrodollars», Current Issues in Economics and Finance, Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, vol. 12, n.° 9, diciembre de 2006.
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presentan para cuatro escenarios alternativos respecto al nivel de reinversion de petroddlares (0%,
20%, 60% y 100%), confirman, en general, las conclusiones de estudios empiricos anteriores.

En primer lugar, tal y como era de esperar, los mayores importadores netos de crudo, es decir, la zona
del euro y Estados Unidos, sufren el mayor deterioro de sus balances de petroleo en el corto plazo (lo
que se refleja en el primer escenario del cuadro, en el que se supone que no se produce ninguna rein-
version de beneficios del petréleo, por lo que solo se recoge el efecto «directo» de la subida de los
precios del crudo sobre los balances de petrdleo). El deterioro oscila entre el 0,7% y el 1,8% del PIB,
dependiendo de la magnitud de la variacion de los precios del crudo. El impacto total sobre la zona del
euro oculta considerables disparidades entre paises, resultado, principalmente, de diferencias en su
estructura de comercio (en términos de dependencia de las importaciones de energia y de especiali-
zacion de las exportaciones).

En segundo lugar, las economias con el mayor volumen de exportaciones a los paises exportadores
de petréleo, es decir, la zona del euro y China, se benefician notablemente del efecto «indirecto» de
la mayor demanda de importaciones por parte de los paises exportadores de crudo, aunque, en la
mayoria de los casos, ello solo compensa, en parte, el efecto directo negativo. Mientras que la pro-
pension de los paises exportadores de petréleo a importar no disminuya en aras del ahorro, los paises
de la zona del euro deberian beneficiarse de un aumento de las exportaciones a las economias expor-
tadoras de petroleo. Tal y como se indicaba anteriormente, la proximidad geografica y los vinculos
histéricos con la mayoria de paises exportadores de crudo explicarian, en parte, las relaciones comer-
ciales mas estrechas existentes entre la zona del euro y esos paises, y las exportaciones relativamente
mas reducidas de Estados Unidos a estos paises. Ademas, la estructura de la demanda de importaciones
por parte de los paises exportadores de crudo, determinada en gran medida por una infraestructura y
un patron de crecimiento basados en la construccion, parece ofrecer una ventaja comparativa a los
paises de la zona del euro especializados en la produccidon de bienes de equipo, como Alemania, es-
pecializada en equipo y maquinaria de transporte. En la Gltima década, la zona del euro en su conjun-
to ha ido ganando cuotas de mercado de importacion en una serie de paises exportadores de petroleo,
especialmente Argelia, Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos y Rusia.

IMPACTO SOBRE LA INFLACION una subida de los precios del petréleo que afecte,
a través de un mayor coste de los bienes interme-

En el grafico 6 se presenta un diagrama represen-  dios, a los precios de productos intensivos en pe-

tativo de los principales mecanismos de transmi-
sion a través de los cuales los precios del crudo
afectan a la evolucion de los precios de consumo.
En términos de efectos de los precios, el impacto
de las variaciones de los precios energéticos se des-
agrega frecuentemente entre efectos directos e indi-
rectos de primera y segunda vuelta®®. Los efectos
directos de primera vuelta se refieren al impacto
de las variaciones de los precios del petrdleo sobre
los precios de consumo de la energia. Los efectos
indirectos de primera vuelta se refieren a las varia-
ciones de los precios de consumo que se producen
como resultado del impacto de los precios del cru-
do sobre los costes de produccion (por ejemplo,

tréleo, como algunos productos quimicos, o a los
precios de los servicios de transporte). En princi-
pio, los efectos de primera vuelta de una variacion
transitoria del precio del crudo, ya sean directos o
indirectos, solo generan un aumento en el nivel de
precios, pero no producen efectos inflacionistas
duraderos. Los efectos de segunda vuelta reflejan
la reaccion de los agentes que fijan los precios y
salarios a los efectos de primera vuelta derivados
de una perturbacion del petréleo. Los intentos de

10 Esta taxonomia de la desagregacion de la transmision de los pre-
cios del petréleo en distintos efectos se ha extraido del articulo ti-
tulado «Los precios del petroleo y la economia de la zona del
euro», publicado en el Boletin Mensual de noviembre de 2004.
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Grafico 6 Diagrama representativo de los canales de transmision de los precios del petréleo
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los agentes economicos de compensar la pérdida
de renta real causada por anteriores perturbacio-
nes inflacionistas pueden afectar a las expectati-
vas de inflacion e influir en el proceso de determi-
nacion de los precios y salarios. Asi pues, una
perturbacion transitoria puede afianzarse y ser
mas dificil de erradicar. La probabilidad de que
una perturbacion de los precios de las materias
primas provoque efectos de segunda vuelta depen-
de de varios factores, como la posicion ciclica de la
economia, la flexibilidad de los mercados de tra-
bajo y de productos (especialmente la existencia
de mecanismos de indiciacion que afecten a la ne-
gociacion salarial y a la fijacion de precios), la
formacion de las expectativas de inflacién y, sobre
todo, la credibilidad del banco central.

EFECTOS DIRECTOS DE PRIMERA VUELTA

Las fluctuaciones de los precios del petroleo tie-
nen un impacto directo sobre la inflacion medida
por el IAPC a través del componente energético
del indice. Los productos energéticos representan
aproximadamente el 10% del IAPC general de la
zona del euro. Cerca de la mitad corresponde a los
combustibles liquidos para transporte (4%) y cale-
faccion doméstica (0,7%). El resto corresponde a
electricidad (2,3%), gas natural (1,8%), energia ca-
l6rica (0,6%) y los combustibles sélidos (0,1%)™.
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Debido a la volatilidad de los precios del crudo,
la energia es también con mucho el mas volatil de
los principales subcomponentes del 1APC, con
una desviacion tipica de la tasa de variacion in-
termensual del 1,5%, frente al 0,2% para el IAPC
desestacionalizado, y al 0,1% para el IAPC des-
estacionalizado excluida la energia. Esta elevada
volatilidad hace que sea de suma utilidad com-
prender la respuesta de los precios de consumo
de la energia a variaciones de los precios del pe-
tréleo.

En primer lugar se considera la transmision de las
fluctuaciones de los precios del petroleo a los pre-
cios de consumo de los combustibles liquidos (es
decir, los combustibles para transporte —gasolina
y gasdleo— y calefaccion), ya que son los que se
ven mas rapidamente afectados por estas fluctua-
ciones. Se puede comprender mejor este proceso
de transmision mediante una representacion sim-
plificada de la cadena de precios de los combusti-
bles liquidos, en la que las principales etapas entre
la extraccion del crudo y la adquisicion de los

11 La proporcién y composicion de los componentes energéticos del
IAPC varia sustancialmente entre los paises de la zona del euro. La
proporcion se sitda en un intervalo comprendido entre el 15,7% de
Eslovaquia y el 6,3% de Malta, mientras que el gas natural, los
combustibles sélidos y la energia caldrica tienen una ponderacion
minima o nula en el consumo de varios paises.



combustibles liquidos por los consumidores son el
refino, la distribucion y la tributacion®?,

El gréafico 7, que ilustra la evolucién de los precios
de consumo de los combustibles liquidos en la
zona del euro desde 1994, pone de relieve algunas
observaciones importantes. En primer lugar, los
impuestos (es decir, impuestos especiales mas
IVVA) constituyen més de la mitad de los precios de
venta finales de la gasolina y el gaséleo (en pro-
medio, el 60% y el 52%, respectivamente, en el
primer semestre de 2010), pero un porcentaje mu-
cho mas pequefio de los precios de los combusti-
bles para calefaccion (28%). En segundo lugar,
como reflejo del fuerte incremento de los precios
del crudo, la parte que corresponde al coste del
crudo ha aumentado notablemente desde finales
de los afios noventa. En tercer lugar, aunque los
margenes del refino son relativamente reducidos
en relacion con el precio del crudo, pueden fluc-
tuar de forma pronunciada. Por ejemplo, los mar-
genes del refino del gasdleo y de los combustibles
para calefaccién ascendian a 40 délares por barril
a mediados de 2008, en comparacién con las me-
dias historicas de 5 ddlares por barril registradas
desde 1986. Por lo tanto, las fluctuaciones de los
margenes del refino pueden dar lugar, al menos a

corto plazo, a variaciones de los precios de consu-
mo que no reflejen las de los precios del crudo.
Por ultimo, la contribucion de los costes y marge-
nes de distribucién a los precios de venta finales
ha sido relativamente constante en el tiempo, lo
que significa que en este sector los margenes no se
fijan como porcentaje de los costes de los bienes
intermedios.

La combinacion de unos costes y margenes de dis-
tribucion relativamente constantes, el importante
papel de los impuestos especiales, y un acusado
aumento de los precios del crudo incide de forma
significativa en la elasticidad de los precios de
consumo de los combustibles liquidos con respec-
to a los precios del petréleo. El cuadro 2 ilustra el
papel de los impuestos indirectos en la determina-
cion de la elasticidad de los precios de consumo
del petrdleo en relacién con los precios del crudo:
la elasticidad de los precios de los combustibles

12 Los impuestos especiales son una cantidad fija cobrada por unidad
de volumen (por ejemplo, como promedio para la zona del euro, el
impuesto especial sobre el petrdleo es de unos 59 céntimos de euro
por litro y el de los combustibles para calefaccion doméstica es de
unos 8 céntimos de euro por litro). EI IVA es un porcentaje del
precio antes de impuestos, mas impuestos especiales (por ejemplo,
como promedio para la zona del euro, el IVA sobre la gasolina es
del orden de un 19%).

Grafico 7 Desagregacion de los precios de consumo de los combustibles liquidos en la zona del euro

(en porcentaje del precio de venta final total; céntimos de euro por litro)
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Cuadro 2 Elasticidad del componente energético del IAPC con respecto a los precios del crudo

(en porcentaje)

Crudo Transmision de la Gasolina Gasoleo Combustible Gas natural
(euros por barril) media ponderada (2,69%)? (1,4%)2 para calefaccion (1,8%)?
al componente (0,7%)?

energético

del IAPCY
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Fuente: Célculo de los expertos del Eurosistema.

Notas: Datos basados en impuestos (IVA, impuestos especiales y otros) al final de 2009 y mediana de los costes y margenes de refino y distri-

bucion desde 1999.

1) Estimacion basada en el supuesto de que existe una correlacion entre la variacion de la energia calorica del IAPC (ponderacion del 0,6%) y
la del gas natural. La media ponderada presenta una ligera infravaloracion de la magnitud de la transmision, al basarse en el supuesto de una

transmision cero para la electricidad y los combustibles sélidos.
2) Ponderacion en el IAPC general.

para calefaccién es mucho mayor que la de los
precios de la gasolina y el gaséleo, debido al nivel
relativamente bajo de los impuestos especiales. El
cuadro muestra también que la elasticidad de los
precios de consumo de la energia es una funcion
del nivel de los precios del crudo: la elasticidad de
los precios de consumo es mucho mayor cuando el
precio del crudo es de 60 euros por barril que
cuando es de 20 euros por barril. Para la gasolina,
la elasticidad aumenta del 15% al 35%, para el ga-
soleo del 19% al 41%, y para los combustibles de
calefaccion del 39% al 66%.

En vista del elevado nivel y de la volatilidad de
los precios del petréleo observados en los Gltimos
afos, numerosos estudios han analizado la veloci-
dad de transmision de estos precios a los de los
combustibles liquidos en Europa. En general, es-
tos estudios muestran que la transmision directa
de las perturbaciones de los precios del petrdleo a
los precios de consumo de la energia antes de im-
puestos es completa (es decir que un aumento de
los precios del crudo equivalente a 10 céntimos
de euro por litro se traduce en un incremento de
10 céntimos de euro por litro de los precios de con-
sumo antes de impuestos) y rapida (la mayor par-
te del incremento se transmite en un plazo de tres
a cinco semanas). Ademas, los estudios propor-
cionan escasa evidencia significativa de la exis-
tencia de una asimetria relevante entre la transmi-
sion de las subidas y bajadas de los precios del
petréleo®.
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Por lo que se refiere a los precios del gas natural,
una de sus caracteristicas mas conocidas es su fuer-
te correlacion con los precios del crudo, aunque
esta se produce con cierto retraso (véase grafico 8).
Esto significa que el gas y el petréleo son sustitu-
tivos y compiten entre si para determinados usos
13 Véase, por ejemplo, Meyler A., «The pass through of oil prices into

euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high

and volatile oil prices», en Energy Economics, nimero 6, Energy

Sector Pricing and Macroeconomic Dynamics, noviembre de 1990,
pp. 867-881.

Grafico 8 Precios del petréleo y del gas
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Fuentes: Eurostat, Haver Analytics, Reuters, Bloomberg y célculos
de los expertos del Eurosistema.

1) Media sin ponderar de los precios fronterizos del gas para Bélgica,
Alemania, Espafia, Francia, Italia y Paises Bajos.

2) Media sin ponderar de los precios de los «hubs», o centros de
distribucion, de Zeebrugge (Bélgica) y de la Title Transfer Facility
(Paises Bajos).

3) MMBLu corresponde a un millon de unidades térmicas britanicas.



(como la generacion de electricidad), y demues-
tra la existencia de acuerdos institucionales, par-
ticularmente en Europa, en virtud de los cuales
muchos contratos de suministro de gas a largo
plazo estan explicitamente vinculados a los pre-
cios del petroleo.

Los precios del petrdleo repercuten con relativa
rapidez sobre los precios fronterizos (es decir, los
precios de importacion) del gas, mientras que la
brecha entre el precio fronterizo y el precio de
consumo antes de impuestos (es decir, el margen)
refleja los costes de procesamiento, transporte, al-
macenaje y distribucién del gas a los consumido-
res, asi como los margenes de los distintos opera-
dores que intervienen a lo largo de la cadena del
gas. Pese a la fuerte subida de los precios fronteri-
zos del gas observada desde finales de los afios no-
venta, el margen ha permanecido relativamente
estable, manteniéndose en torno a 5 euros por gi-
gajulio (véase grafico 9). Ello sugiere que las varia-
ciones de los precios fronterizos del gas se transmi-
ten integramente a los precios de consumo, aunque
con cierto retraso, y que, dado que los precios inter-
nacionales del gas han subido, ha aumentado la pro-
porcion de los precios de consumo que correspon-
de a los factores de produccién brutos. Una de las
consecuencias es que, a medida que se eleva el ni-

Grafico 9 Precios de consumo del gas
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Fuentes: Eurostat, Haver Analytics, Reuters, Bloomberg y célculos
de los expertos del Eurosistema.

vel de precios, se incrementa la elasticidad (es de-
cir, el porcentaje de respuesta) de los precios de
consumo del gas con respecto a los aumentos de
los precios del petréleo, aunque la transmision ab-
soluta no varie (sigue siendo completa). Dada la
relacion historica entre los precios del petréleo y
los precios fronterizos del gas, un nivel de precios
del crudo de 20 euros por barril se traduciria en
una elasticidad de los precios de consumo del gas
con respecto a los precios del petréleo de alrede-
dor de un 25%, pero esta elasticidad seria el doble
con un precio de 60 euros por barril.

En cuanto a los precios de la electricidad, la reaccion
de los precios de consumo a las variaciones de los
precios del petréleo es mucho menos clara. Sin em-
bargo, existen notables diferencias en la evolucién
de los precios al por mayor y la de los precios de
consumo de la electricidad. El grafico 10 muestra
una considerable correlacion entre los precios del

14 Estos acuerdos institucionales son uno de los factores determi-
nantes de las citadas correlaciones, dado que, al ser mas dificil de
almacenar y transportar, el gas circula principalmente por ga-
soductos. De no existir una indiciacion explicita con los precios
del petréleo, la evolucién regional de la oferta y demanda influi-
ria en mayor medida en las variaciones de los precios del gas. La
importancia creciente de los mercados al contado y del gas natu-
ral licuado ha ejercido ciertas presiones sobre estas clausulas de
indiciacion.

Grafico 10 Precios de consumo de la electricidad
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Nota: MWh corresponde a megavatios por hora y kWh a kilovatios
por hora.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2010

ARTiCULOS

Precios del petroleo:
factores determinantes

e impacto sobre la inflacion

y la macroeconomia
de la zona del euro




) U
U

crudo y los precios al por mayor de la electricidad
negociados en mercados organizados (al contado
y futuros a un afio). Esta correlacion se deriva de
los movimientos coincidentes de los precios del
gas y de los del petréleo y del importante papel de
las centrales de gas como generador marginal.
Pese a la vinculacion entre los precios del crudo y
los precios al por mayor de la electricidad nego-
ciados en mercados organizados, la relacion entre
los precios de consumo de la electricidad y los del
petréleo es muy débil (vease gréfico 10). Ello se
debe a distintos factores, como los impuestos, la
posibilidad de utilizar diferentes fuentes de ener-
gia para la generacion de electricidad y los costes
de red, aunque también puede ser reflejo de la re-
gulacion de los precios.

Aunque en Europa los mercados del gas y de la
electricidad han sufrido un proceso sostenido de
desregulacion y liberalizacion a partir de mediados
de los afios noventa, este proceso es todavia incom-
pleto®® y existe una amplia brecha entre el grado de
competencia de iure y de facto. Por ejemplo, aun-
que ahora todos los mercados del gas 'y de la elec-
tricidad estan abiertos a la competencia, mas de la
mitad de los Estados miembros regulan los pre-
cios para el usuario final y la gran mayoria de
consumidores de esos mercados se benefician de
precios regulados.

Como resultado de la completa transmision a los
precios antes de impuestos y del nivel generalmen-
te constante de los margenes y de los impuestos
indirectos, la elasticidad de los precios de consu-
mo de la energia (es decir, el porcentaje de res-
puesta a un determinado porcentaje de variacion
de los precios del petroleo) es una funcion del ni-
vel de los precios del crudo (véase cuadro 2). La
elasticidad de los precios de consumo de la energia
se duplica, desde alrededor del 16% cuando el pre-
cio del crudo es de 20 euros por barril, hasta cerca
del 33% cuando se eleva a 60 euros por barril
(aproximadamente el nivel medio observado en el
primer semestre de 2010). Si los precios del petro-
leo aumentaran a 100 euros por barril, la elastici-
dad (suponiendo que los margenes de refino y dis-
tribuciony losimpuestos especiales se mantuvieran
en general constantes) superaria el 40%.
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EFECTOS INDIRECTOS DE PRIMERAY SEGUNDA
VUELTA

Los efectos indirectos de primera y segunda vuel-
ta son mas dificiles de estimar y estan sujetos a un
mayor grado de incertidumbre que los efectos di-
rectos. Ademas, los efectos indirectos pueden di-
ferir en las distintas fases de la cadena de produc-
ciony entre los diferentes sectores de laeconomia’e.
Por consiguiente, la evidencia debe extraerse de
una serie de analisis. El cuadro 3 muestra el im-
pacto estimado de los precios del petréleo sobre la
inflacion utilizando distintas metodologias, como
las tablas input-output y las simulaciones dinami-
cas de varios modelos (como los modelos de vec-
tores autorregresivos (VAR) estructurales y los
modelos macroeconémicos). Aunque estas meto-
dologias presentan algunas diferencias, propor-
cionan en general una imagen coherente. Se esti-
ma que los efectos indirectos de primera y
segunda vuelta sobre el nivel de precios de un au-
mento del 10% del precio del petr6leo acumula-
dos después de tres afios oscilan entre el 0,20% y
el 0,29%, de los que cerca de la mitad corresponde
a un efecto de segunda vuelta de reaccion endoge-
na de los salarios. También existe cierta evidencia
(por ejemplo, a partir del analisis de los VAR es-
tructurales) de que los efectos indirectos de pri-
mera y segunda vuelta han disminuido desde me-
diados de los afios ochenta, debido a cambios en
las caracteristicas estructurales de la actividad
economica y en el proceso de determinacion de
los precios y salarios. A este respecto, los modelos
en los que las expectativas desempefian un papel
importante apuntan a una respuesta algo mas mo-
derada de la inflacién subyacente a los precios de
las materias primas, dado que los agentes reac-

15 En junio de 2009, la Comisién Europea inicié unos procedimientos
sancionadores contra los Estados miembros que no cumplian la
legislacion comunitaria relativa al mercado interno de la electrici-
dad (25 Estados miembros) y del gas (21 Estados miembros), prin-
cipalmente por motivos de falta de transparencia, coordinacion
insuficiente por parte de los operadores de los sistemas de transmi-
sién con vistas a aprovechar la mayor capacidad de interconexion
disponible, ausencia de cooperacion regional, carencia de ejecu-
cion de las disposiciones por parte de las autoridades nacionales
competentes y falta de procedimientos adecuados de resolucién de
litigios.

16 Véase, por ejemplo, Landau, B. y F. Skudelny, «Pass-through of
external shocks along the pricing chain: A panel estimation appro-
ach for the euro area», Working Paper Series n.° 1104, BCE, no-
viembre de 2009.



Cuadro 3 Desagregacion del impacto de un aumento del 10% de los precios del crudo sobre el IAPC

utilizando distintas metodologias

(en porcentaje)

Metodologia Especificacion
Componentes energéticos desagregados? €20
€50

Tablas input-output?
VAR estructurales (SVAR)? 1971-2009
1971-2000
1980-2009

Reaccion salarios: Si
Reaccion salarios: No

Modelos macroeconémicos
de gran escala®

Directo Indirecto Segunda vuelta Total
0,15 NA NA NA
0,29 NA NA NA
0,22 0,14 NA NA
0,20 0,25 0,45
0,39 0,29 0,68
0,16 0,20 0,36
0,25 0,20 0,45
0,26 0,10 0,36

Fuente: Calculos de los expertos del Eurosistema.

Notas: Para mas informacion, véase Structural Issues Report, BCE, 2010.

1) La transmision es una funcion del nivel de precios del petrdleo. Las estimaciones se calculan sobre la base de los costes y margenes constan-
tes de refino y distribucion y de los impuestos indirectos vigentes a finales de 2009.

2) Basados en las tablas input-output de 2005. La metodologia input-output se basa implicitamente en el supuesto de que existen margenes

constantes y no existen efectos de segunda vuelta.

3) Los resultados de los SVAR corresponden a tres periodos muestrales distintos (1971-2009, 1971-2000 y 1980-2009).
4) Los resultados se refieren a dos variantes: en una de ellas se permite que los salarios reaccionen a los aumentos de precios y en la otra se

bloquea esta reaccion.

cionan ante las medidas de politica monetaria
previstas.

En general, la transmision de los precios del petro-
leo a los precios de consumo es compleja, ya que
depende de muchos factores y puede variar con el
tiempo. Los principales factores son el nivel de los
precios del petrdleo y de los impuestos indirectos
(impuestos especiales) y otros aspectos estructura-
les de la economia, como la especializacion secto-
rial de la actividad econémica y los agentes que
fijan los precios y salarios. El proceso de determi-
nacion de los precios y salarios y la politica mone-
taria han de desempefar un papel fundamental a la
hora de establecer si los efectos directos e indirec-
tos de las variaciones de los precios del crudo se
transmiten a la inflacion en un horizonte de medio
plazo. En particular, mientras que poco puede hacer
la politica monetaria respecto a los efectos de pri-
mera vuelta de las perturbaciones de los precios del
petréleo, puede evitar, en gran medida, los efectos
de segunda vuelta. Si las fluctuaciones de los pre-
cios del crudo afectan de forma acusada a las ex-
pectativas de precios y salarios, sera necesaria una
politica monetaria més enérgica para restaurar la
estabilidad de precios. Asi pues, la mejor manera
de contrarrestar la volatilidad de los precios y del
producto inducida por las fluctuaciones de los pre-
cios del petréleo es adoptar una estrategia de poli-
tica monetaria a medio plazo creible y orientada a
la estabilizacién de las expectativas de inflacion.

4 CONCLUSIONES

Las perspectivas para los precios del crudo estan
sujetas a un elevado grado de incertidumbre tan-
to por el lado de la demanda como por el lado de
la oferta. En lo que se refiere a la oferta, la inver-
sion en produccion y en capacidad de procesa-
miento de petrdleo puede haberse visto afectada
negativamente por la crisis financiera y por la
consiguiente recesion. Ademas, existe una consi-
derable incertidumbre respecto a las reservas
energéticas disponibles. Sin embargo, los avan-
ces tecnolégicos y el descubrimiento de fuentes
alternativas de energia (como las pizarras bitu-
minosas) podrian hacer que la oferta total de
energia sea mayor de lo que se estima actualmen-
te. Por otro lado, aunque haya sufrido los efectos
de la recesion, la demanda probablemente volve-
ra a crecer con la recuperacion de la economia
mundial y la convergencia del consumo de ener-
gia de las economias emergentes con el de las
economias desarrolladas. Las politicas de lucha
contra el cambio climatico, como la fijacion de
precio a las emisiones de CO, y el fomento de las
energias renovables y la eficiencia energética,
pueden reducir la demanda. No obstante, en con-
junto, es probable que con el tiempo se produz-
can tensiones en el equilibrio entre la oferta y la
demanda de petroleo, lo que generaria nuevas
presiones al alza sobre los precios del crudo en el
medio plazo.
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El impacto de las variaciones futuras de los pre-
cios del petréleo sobre la macroeconomia de la
zona del euro depende de varios factores, entre
ellos, la naturaleza de estas variaciones, el nivel
de los precios del crudo y de los correspondientes
impuestos especiales, las caracteristicas estructu-
rales de la utilizacion de la energia y de los mer-
cados energéticos, el grado de flexibilidad econé-
micay el proceso de determinacidn de los precios
y salarios. En este articulo se ha analizado el im-
pacto de las variaciones de los precios del petro-
leo sobre la inflacion de la zona del euro, utilizan-
do un diagrama representativo de los efectos
directos e indirectos de primera y segunda vuelta.
El impacto mas intenso e inmediato procede de
los efectos directos de primera vuelta (es decir,
sobre los precios de consumo de la energia). Da-
dos la importancia de los impuestos especiales y
el hecho de que los costes y margenes de distribu-
cién y venta al por menor han sido, en general,
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constantes, la elasticidad de los precios de consu-
mo de la energia con respecto a la elevacion de
los precios del petréleo aumenta a medida que su-
ben los precios de esta materia prima. Al mismo
tiempo, existe cierta evidencia de que los efectos
indirectos de primera y segunda vuelta pueden
haber disminuido, debido a la combinacion de
cambios estructurales en la economia y en el pro-
ceso de determinacion de los precios y salarios.
Dado que la zona del euro depende sustancial-
mente de las importaciones de petréleo, en dltima
instancia poco se puede hacer para evitar los efec-
tos de primera vuelta. Sin embargo, un adecuado
proceso de fijacion de los precios y salarios y
unas expectativas de inflacion firmemente ancla-
das, junto con una politica monetaria creible, son
factores determinantes para que las presiones in-
flacionistas derivadas de los precios de la energia
se transformen o no en inflacidn en un horizonte
de medio plazo.



