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Introduccion

La transmision a corto
plazo de las variaciones
del precio del petrdleo

a los precios de consumo
en Espafa y la UEM

Una aproximacion al impacto del precio del petrdleo sobre la economia espafola
y la de la zona del euro

Este articulo ha sido elaborado por Luis Julidn Alvarez, Isabel Sanchez, Samuel Hurtado y Carlos Thomas,
de la Direccion General del Servicio de Estudios’.

El petrdleo se encarecio considerablemente durante la primera mitad de 2008, hasta alcan-
zar niveles proximos a los 150 ddlares por barril en julio, alcanzando el maximo histdrico.
Desde entonces, se ha producido un desplome de las cotizaciones del crudo, que se han
situado algo por encima de los 40 ddlares por barril en los meses iniciales de 2009. Este
abaratamiento del petrdleo ha permitido un acusado descenso de la inflacion (véase grafi-
co 1). Adicionalmente, en el actual contexto de recesion econdémica mundial, esté suponien-
do un elemento amortiguador sobre la contraccion de la actividad y el empleo, al mitigar la
caida de la renta disponible y la riqueza de las familias en términos reales y permitir una re-
duccidon de costes para las empresas. Asimismo, esta facilitando la correccion del saldo
energético de la balanza de pagos.

Las grandes fluctuaciones del precio del petrdleo en los ultimos afios han reavivado el interés
sobre sus efectos nominales y reales. Los shocks petroliferos de la década que se inicia en
1970, cuando la inflacién alcanzd dos digitos en las economias industrializadas y se situd
cerca del 25% en Espana, establecieron con claridad la relevancia del crudo como fuente de
perturbacion macroecondémica. Sin embargo, la evidencia mas reciente y algunos desarrollos
tedricos parecen indicar que los efectos nominales y reales de las fluctuaciones del precio del
petréleo estan siendo mucho menores en los Ultimos anos [Blanchard y Gali (2008), De Gre-
gorio et al. (2007) o Killian (2008)]. Varias son las razones que explicarfan este cambio: la
mayor eficiencia energética en la actualidad, la relevancia de la globalizacion en los procesos
de fijacion de precios, y la mejora en el disefo y ejecucion de la politica monetaria.

Este articulo trata de cuantificar el impacto de los cambios en el precio del petrdleo sobre los
precios de consumo en Espana y en el area del euro, complementando un articulo anterior de
este Boletin, de naturaleza descriptiva [Alvarez y Sanchez (2007)]. Para ello se emplean mode-
los de corto plazo de los componentes del IPC, asi como modelos macroeconémicos, de na-
turaleza mas amplia. En concreto, se utilizan el Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE)
[Ortega et 4l. (2007)] y un modelo de equilibrio general dinamico estocastico que describe el
comportamiento de la economia espariola y del resto del area del euro (BEMOD) [Andrés et al.
(2009)]. Para evaluar el impacto macroecondmico de las perturbaciones sobre el precio del
petréleo se han utilizado otros modelos de equilibrio general [Medina y Soto (2005), Hunt
(2006) o Blanchard y Gali (2008)], pero, dentro de esta gama de modelos, el BEMOD resulta
particularmente Util porque permite distinguir entre bienes comerciables y no comerciables —Ilo
que resulta de interés dada la diferente incidencia del petrdleo en la produccién y el consu-
mo—, considera la existencia de dos paises en una unién monetaria y, por ultimo, se trata de
un modelo estimado.

Los mecanismos de transmision de las variaciones del precio del petrdleo a la inflacion trans-
curren por distintas vias. Por ello, a efectos del andlisis que se realiza a continuacion, resulta
de utilidad distinguir los diferentes canales de transmision, que se pueden clasificar como
efectos directos, efectos indirectos y efectos de segunda vuelta.

1. Este articulo es un resumen de un documento ocasional del Banco de Espafna, de préxima aparicion, titulado The
impact of oil price changes on Spanish and Euro Area economies.
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CONTRIBUCION DE LA ENERGIA A LA INFLACION GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.

Los efectos directos, o de corto plazo, se producen como consecuencia de que los cambios
en el precio del crudo se trasladan a los precios de sus derivados, como los carburantes y
combustibles de calefaccion, incidiendo sobre el coste de la cesta de la compra. Esta trans-
mision es generalmente muy rapida y la repercusion sobre el IPC es mayor cuanto mas eleva-
da sea la proporcion del gasto de las familias en estos productos respecto del gasto total.

Para estimar la magnitud de los efectos directos, una posibilidad es realizar estimaciones
econométricas para obtener coeficientes de traslacion de las variaciones del precio de un
crudo de referencia sobre un indice de precios de venta al publico, generalmente bajo el su-
puesto de que estos coeficientes son constantes?. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que
la traslacion de las variaciones del precio del petrdleo a los precios finales es un proceso com-
plejo, sobre el que influye un elevado nimero de condicionantes®. Las estimaciones realizadas
en este articulo utilizan como variable dependiente la variacion del indice armonizado de pre-
cios de consumo y como variable explicativa la variacion del precio del petrdleo tipo Brent del
mar del Norte expresado en euros, suponiendo una elasticidad constante a lo largo del tiem-
po®. La traslacion estimada es de carécter parcial, siendo la velocidad de transmision muy
rapida. Asi, una caida del precio del petroleo del 50% supone una reduccion de 1 punto por-
centual en la inflacion espafiola y de nueve décimas en la del conjunto de la zona del euro, en
términos de indice armonizado de precios de consumo (véase grafico 2). Existe, en cualquier
caso, una notable heterogeneidad en la magnitud estimada de este coeficiente, segun el tipo
de producto considerado, como se puede apreciar en la parte derecha del grafico 2, aunque
las magnitudes de los coeficientes de traslacion para un producto dado son similares en am-
bas economias.

El mayor peso de los productos derivados del petrdleo en la cesta de consumo de los
hogares espafoles respecto a los de la UEM explica, en gran medida, la mayor sensibilidad

2. Banco de Espafa (2008) presenta estimaciones para precios minoristas de gasolinas y gaséleos con y sin impues-
tos. 3. Existen distintos tipos de crudo, con diferentes caracteristicas, lo que se refleja en el porcentaje de productos
destilados ligeros que se pueden obtener a partir de los mismos. Por otro lado, la industria del refino obtiene de forma
conjunta los diferentes productos derivados con un margen de beneficio, que varfa apreciablemente a lo largo del tiem-
po, y que responde a los cambios en las condiciones de oferta y demanda de estos productos. Asimismo, coexisten
diferentes tecnologias de refino, que conllevan costes y cestas de productos derivados diferentes. Por ultimo, los mar-
genes de beneficios de la distribucion mayorista y minorista de estos productos fluctian con el grado de competencia
de los mercados, entre otros factores. 4. El periodo de estimacion de estos modelos comprende desde marzo de 1999
hasta diciembre de 2007.
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IMPACTO DIRECTO DE UNA DISMINUCION DEL PRECIO GRAFICO 2
DEL PETROLEO EN UN 50% (a)
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b. Modelos a corto plazo.
¢. Modelo macroeconémico (MTBE).
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a. Contribucion a la variabilidad aproximada por el producto de la covarianza de la tasa de variacion
del IAPC energético y la del IAPC general y la ponderacién del IAPC energético en porcentaje
de la varianza de la tasa de variacion del IAPC general.

de la inflacion espafiola a las fluctuaciones en la cotizacion del crudo en relacion con la del
conjunto de la zona del euro. Un efecto adicional, que motiva un mayor impacto de las
variaciones del precio del petrdleo en Espafa, es la menor fiscalidad de los derivados del
petréleo, tanto en términos de impuestos especificos —que son de cuantia fija—, como
del impuesto sobre el valor afadido —que es proporcional al precio de venta al publico—.
Este hecho hace que, ante una variacién dada del coste de la materia prima, los precios
de venta al publico de los productos petroliferos se modifiqguen en mayor medida en Espa-
Aa que en la UEM, mostrando también una mayor variabilidad. El grafico 3 presenta infor-
macion sobre la contribucion del componente energético a la variabilidad de la inflacion,
calculada a partir de la covarianza ponderada de este componente con el IAPC general, en
el periodo entre 1996 y 2007. Como puede verse, los precios energéticos desempenan un
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papel muy importante en la explicacion de las fluctuaciones de la inflacion, un 51% de la
variabilidad del IAPC en Espafia y un 45% de la de la zona del euro. Estos resultados estan
en consonancia con los obtenidos por Blanchard y Gali (2008) con un modelo de tipo VAR
estructural.

Ademas de estos efectos directos, existen otros indirectos y de segunda vuelta que los mo-
delos de corto plazo no pueden captar, precisandose la utilizacién de modelos de naturaleza
macroecondmica para tratar de aproximarlos. Esta tarea se realiza en el siguiente apartado.

Los efectos indirectos se refieren a los inducidos por las variaciones de los costes marginales
de las empresas al modificarse el precio del crudo, siendo mayores para aquellas actividades
que emplean tecnologias mas intensivas en el uso del factor petréleo o de sus derivados. La
transmision por este canal es légicamente mas lenta que la de los efectos directos. Ademas,
su magnitud depende de otros factores, como la situacion ciclica de la economia, el caracter
transitorio 0 permanente que se espera que tenga la perturbacion y el grado de competencia
de los mercados.

Por otro lado, existe lo que se denominan «efectos de segunda vuelta», en la medida en que
los cambios de precios de consumo derivados de los efectos directos e indirectos puedan
suponer revisiones de las expectativas de inflacion de los agentes, que se trasladen a los
precios finales, directamente o indirectamente mediante la negociacion salarial. Por un
lado, expectativas de inflacion mas elevadas pueden suponer aumentos de los precios de
las empresas, al verse afectada la demanda por el precio relativo del bien producido res-
pecto al nivel general de precios. Por otro lado, si se producen cambios salariales, los
costes laborales de las empresas varian, lo que generalmente repercute sobre sus precios
de venta al publico. Asimismo, en economias en las que estan extendidas las clausulas de
indiciacion se produce un efecto adicional cuando estas se activan, lo que supone que el
efecto sobre la inflacion sea mas persistente. No obstante, suele existir cierta asimetria en
la aplicacion de estas clausulas, de modo que, cuando la inflacién se reduce por debajo
de un determinado umbral, no se produce una compensacion por las desviaciones de la
inflacién®.

Para captar estos efectos, se precisan modelos completos que permitan evaluar de ma-
nera global el impacto de las variaciones del precio del crudo, teniendo en cuenta la re-
accion de los agentes econdmicos, es decir, incluyendo tanto los efectos directos e indi-
rectos anteriormente mencionados, como los de segunda vuelta. Con este objetivo, en
este articulo se emplean el MTBE y el BEMOD. A la hora de interpretar sus resultados,
ha de tenerse en cuenta que estos modelos emplean parametros constantes a lo largo
del tiempo.

EI MTBE, en su versién mas reciente, estima las ecuaciones de comportamiento de cada una
de las principales variables macroecondmicas espafnolas para el periodo comprendido entre
el primer trimestre de 1986 y el ultimo de 2007. Constituye un sistema integrado de ecuacio-
nes del tipo mecanismos de correccion del error, que recoge las principales interdependen-
cias entre variables y la existencia de relaciones de corto y largo plazo, pero en el que no
intervienen las expectativas. Es un modelo principalmente de demanda, con precios y sala-
rios altamente relacionados, que representa una economia bastante sensible a cambios en
la demanda y precios mundiales, incluidos los precios del petrdleo, y donde las variables
reaccionan con cierta inercia a los cambios en sus determinantes.

5. Los modelos considerados en este articulo hacen abstraccion de esta asimetria.
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EFECTOS DE UNA CAIDA DEL 50% EN EL PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO 4
SEGUN EL MTBE (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviaciones porcentuales acumuladas respecto al escenario base.

De acuerdo con el MTBE, una caida del precio del petréleo produce un abaratamiento de las
importaciones de este producto que motiva, a través del efecto directo mencionado anterior-
mente, una reduccion de los precios a los que se enfrentan los consumidores y una caida de
los salarios negociados. El grafico 4 presenta una simulacion de una reduccion del 50% del
precio del crudo, mostrando el efecto acumulado desde el momento en que se produce la
perturbacion. Se observa que el impacto inmediato sobre los precios de consumo estimado
por el MTBE esta en consonancia con el que se obtiene a partir de los modelos desagrega-
dos de corto plazo, presentados en el apartado anterior. Asimismo, el efecto sobre los pre-
Cios es mayor que sobre los salarios nominales, de modo que se produce un incremento
apreciable de los salarios reales y de la renta disponible de las familias en términos reales. En
este contexto, los hogares aumentan, aunque con cierta lentitud, su gasto en consumo y su
inversion en vivienda. Por su parte, las empresas, para hacer frente a esta mayor demanda,
contratan mas trabajadores e incrementan su inversion, reforzando los efectos iniciales de la
perturbacion sobre la renta disponible real de los hogares y sobre el gasto.

Los efectos maximos sobre la inflacion se observan en el primer afo. De acuerdo con esta
simulacion, una caida del 50% del precio del petréleo supone una reduccion en el primer afio
de 1,3 puntos porcentuales (pp) en la tasa de variacion del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), mientras que en el segundo ano se produce una reduccion adicional de 0,6 pp.
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EFECTOS DE UNA CAIDA DEL 50% EN EL PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO 5
SEGUN EL BEMOD (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviaciones porcentuales acumuladas respecto al escenario base.

Sin embargo, la inercia del MTBE hace que los mayores efectos sobre el crecimiento se
observen en el segundo afo, cuando ya se han materializado todos los efectos del abarata-
miento del crudo sobre precios y cantidades. Asi, el PIB apenas se modifica en el conjunto
del primer afio, mientras que en el segundo su tasa de variacién aumenta 1,1 pp.

Como ya se ha sefialado, el MTBE no incluye el papel de las expectativas en la toma de
decisiones econdmicas. Por ello, resulta util complementar las estimaciones anteriores con
las que proporciona el BEMOD, que pertenece al tipo de modelos de equilibrio general que
se utilizan cada vez con mas frecuencia en el andlisis de perturbaciones y de medidas de
politica econdmica. En este modelo, las expectativas acerca del valor futuro de las variables
desempenan un papel primordial: los hogares maximizan el valor presente descontado de su
utilidad a lo largo de toda su vida, y las empresas el de sus beneficios, sujetos a sus restric-
ciones presupuestarias y tecnoldgicas. Ademas del papel central de las expectativas y de la
cobertura conjunta de Espafia y la UEM, en el BEMOD los distintos sectores productivos
utilizan en su funcion de produccidn no solo empleo y capital, sino también petréleo, con lo
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IMPACTO DE UNA DISMINUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO EN UN 50% GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espafia.

que es posible tener en cuenta efectos de oferta (como, por ejemplo, un abaratamiento de
los costes productivos al caer el precio del petrdleo), ausentes en el MTBE. Por dltimo, en el
BEMOD la politica monetaria responde a una regla de Taylor, siendo enddgena, de modo que
los tipos de interés disminuyen ante caidas de la inflacion en la UEM.

El grafico 5 muestra la respuesta a una bajada en el precio del petrdleo del 50%, de acuerdo
con este modelo. Como se puede observar, la reduccion del precio del crudo tiene un efecto
directo en el IAPC, a través de su componente energético. Se produce también un efecto indi-
recto, al reducirse los costes de produccion de las empresas de bienes comerciables y no
comerciables, lo cual se refleja en una menor inflacion, aproximada por el deflactor del PIB. En
ambos casos, el descenso de la inflacion ante esta perturbacion es superior en Espafna que en
el resto de la UEM, debido a la mayor dependencia energética de la economia espafiola, tanto
en términos de estructura de gasto de los hogares como en los procesos productivos. La ba-
jada de la inflacion en el area del euro llevaria al BCE a reducir los tipos de interés nominales,
con los consiguientes efectos expansivos sobre la demanda interna y, por tanto, sobre el cre-
cimiento del PIB. El aumento en la actividad que originaria este proceso es similar en ambos
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casos, si bien algo superior en Espana en el promedio de los primeros cuatro trimestres, debi-
do a la mayor dependencia del sector de bienes comerciables del petrdleo, lo que hace que el
abaratamiento de este factor productivo provoque mejoras de competitividad superiores y un
comportamiento més expansivo de las exportaciones®.
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miento del PIB aumentaria 0,2 pp el primer afo y practicamente nada en el segundo (véase
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Este articulo trata de determinar cudl es el efecto de las variaciones del precio del petréleo
sobre la inflacidn de precios de consumo en Espafia 'y en el area del euro en la actualidad. Para
ello, se presenta evidencia a partir de modelos uniecuacionales de corto plazo sobre los com-
ponentes del IAPC mas relacionados con el precio del petréleo, asi como dos modelos ma-
croecondmicos. Estos son el MTBE, en el que Espafa es una economia pequefia y abierta,
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inflacion, los impactos sobre el crecimiento del PIB son considerablemente menos importantes.
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6. El resto del mundo es exdgeno en el modelo, de modo que Espafia se ve beneficiada por la mayor demanda de la
UEM.
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