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Introduccion

Evolucion de los ingresos
de los principales paises
exportadores de petréleo

Canales de reciclaje internacional de los petroddlares

Este articulo ha sido elaborado por Juan Ruiz y Josep Vilarrubia, de la Direccion General de Asuntos Internacionales.

El precio del petrdleo ha experimentado un sustancial aumento desde inicios del afio 2002, lo
que lo ha llevado a alcanzar cotizaciones maximas histéricas en términos nominales a fines del
tercer trimestre de 2005 y nuevamente durante enero de 2006, cuando el crudo tipo Brent al-
canzo6 cerca de 68 ddlares por barril, mas de tres veces el precio de enero de 2002 (véase
gréfico 1)'. Aunque en términos reales el precio del petréleo adn no ha alcanzado los maximos
histdricos de 1980, el actual incremento se ha traducido en una significativa mejora de
los términos de intercambio para los principales paises exportadores de petrdleo. En total, los
exportadores de petréleo habrian recibido por este concepto alrededor de 700 mm de dodlares
en 2005 (un 73% mas que en 2001), de los cuales alrededor de un 80% se dirigid hacia los
paises de la OPEP y Rusia. Este articulo analiza, a la luz de los escasos datos disponibles so-
bre estas economias, el uso internacional de esos recursos a través de los canales comercial
y financiero, comparandolo con experiencias previas de aumentos en el precio del petrdleo.

El aumento del precio del petréleo desde el afio 2002 ha generado para los paises exporta-
dores de petrdleo un significativo aumento de sus ingresos por exportaciones. Como puede
apreciarse en el grafico 1, el valor real de las exportaciones de los paises de la OPEP no ha
superado todavia los niveles alcanzados en 1979, aunque las previsiones de distintos organis-
mos Yy los precios en los mercados de futuros indican que este incremento seria mas sosteni-
do que en ocasiones anteriores.

El precio del gas natural ha tenido usualmente una alta correlacion con el precio del petrdleo,
debido a la indexacion de sus contratos al precio del crudo. Sin embargo, en contraste con la
usualmente baja correlacion entre el precio del petrdleo y otras materias primas, este episodio
de aumento de precios del crudo ha ido acompafado también por un aumento del precio
internacional de otros productos primarios, especialmente los metales industriales. Este com-
portamiento inusual refleja la importancia de la robustez de la demanda global de materias
primas como uno de los principales factores explicativos del incremento de precio del crudo.
Este incremento simultaneo del precio del crudo y del precio de otras materias primas hace
necesario incluir las exportaciones de otros bienes en el presente analisis, dada su importan-
cia especialmente en el caso de Rusia®.

Una posible medida de los ingresos adicionales obtenidos por los paises exportadores de
petroleo es la diferencia entre el valor de sus exportaciones y el de un ano base. El grafico 1
muestra que el afo 2003 marca el inicio del incremento de ingresos por exportaciones en los
paises de la OPEP y Rusia, por lo que el andlisis realizado en este articulo toma el afio 2002
como ano base para el actual episodio de aumento de precios del crudo. Como se muestra en
el grafico 2, el valor de las exportaciones de los paises de la OPEP y Rusia aumentd 87 mm de
ddlares en 2003 respecto a 2002, diferencial que continué aumentando en 2004. Estimaciones
realizadas por la Energy Information Administration situan el valor de las exportaciones de pe-
tréleo en esos paises, en 2005, en alrededor de 335 mm de ddlares por encima del alcanzado

1. Para un andlisis de las causas y consecuencias del incremento del precio del petrdleo, véase, por ejemplo, Ruiz
(2004). 2. Las exportaciones de materias primas en Rusia suponen un 85% del valor total de sus exportaciones
de bienes, si bien las exportaciones de petroleo representan solamente un 40% del total. Esto contrasta con los paises de
la OPEP, donde la participacion del petréleo en las exportaciones totales alcanza, por ejemplo, el 98% en el caso
de Nigeria, el 95% en Arabia Saudita, el 90% en Iran o el 82% en Venezuela.
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PRECIO Y EXPORTACIONES DE PETROLEO DE LA OPEP Y DE RUSIA GRAFICO 1
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FUENTES: Energy Information Administration (Department of Energy, EEUU), OPEP, FMI y Datastream.

a. Prevision para 2006 de la EIA. Datos para Rusia disponibles solo desde 1998.

en 2002, a lo que habria que agregar 100 mm adicionales por el incremento del valor del resto
de las exportaciones. Esto sitla el valor acumulado de los ingresos adicionales entre 2002 y
2005 en cerca de 785 mm de ddlares, cifra que aumentaria hasta cerca de 1,35 billones de
ddlares si consideramos las previsiones para 2006.

El tamafio relativo de estos ingresos adicionales puede ser significativo o0 no, dependiendo de
la variable con la que se compare. Asi, por ejemplo, los ingresos adicionales acumulados
entre 2002 y 2005 por el aumento del precio del petroleo equivalen aproximadamente al 42%
del incremento mundial de las reservas internacionales en ese periodo. Sin embargo, las com-
paraciones con el aumento del valor del mercado bursatil o de bonos mundiales reflejan el
gran tamafio de los mercados financieros en comparacion con indicadores reales, como las
exportaciones de los paises de la OPEP y de Rusia. Por ejemplo, el incremento del valor de
las exportaciones de esos paises entre 2002 y 2004 equivale solamente al 1,7% de la revaloriza-
cion de los mercados bursatiles mundiales, al 4% del incremento de la deuda publica mundial
o al 3,2% del incremento de la deuda privada mundial en el mismo periodo.

Ademas de las comparaciones anteriores, referidas a la magnitud de los recursos transferidos
hacia los principales exportadores de petrdleo, resulta también importante destacar la contri-
bucidn negativa del petrdleo al saldo de la balanza por cuenta corriente de los importadores de
crudo, como la mayor parte de los paises europeos, de extremo oriente o los Estados Unidos.
En efecto, las importaciones netas de petréleo pasaron de representar el 22% del déficit co-
mercial norteamericano en el ano 2002 al 31% en 2005, con lo que contribuyeron al empeora-
miento de los desequilibrios globales en 2004 y 2005. Esto también se reflejo en el incremento
de la contribucién de los paises de la OPEP y de Rusia al déficit comercial norteamericano. Asi,
el déficit comercial de los Estados Unidos frente a estos paises pasd de representar un 10%
de su déficit total en 2003 a un 14% en 2005°, porcentaje superior al de la zona del euro o de
Japdn, aunque aun por debajo del 27% atribuible a China.

3. Otros dos paises que también aportan una cantidad sustancial del petrdleo importado a Estados Unidos son Canada
y México, que no pertenecen a la OPEP. La OPEP, sin embargo, suministra alrededor del 50% del petréleo importado
por los Estados Unidos, mientras que las ventas de petréleo de Rusia a los Estados Unidos son una proporcion peque-
fa del total de importaciones de este pais.
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INGRESOS ADICIONALES POR EXPORTACIONES GRAFICO 2
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FUENTES: FMI, OPEP y Energy Information Administration (Department of Energy, EEUU).

a. Previsiones de exportaciones de petrdleo para 2006 de la Energy Information Administration.
b. Miles de millones de ddlares de 2005 por encima del primer afio de cada periodo (afio 0).

El tamano relativo de los ingresos adicionales por exportacion descritos en el apartado ante-
rior justifica el estudio del uso de estos recursos y su reciclaje hacia los mercados mundiales.
Este reciclaje internacional se puede realizar a través de dos vias: la comercial, a través de
un aumento de las importaciones del resto del mundo, y la financiera, mediante un aumento
de los activos netos de dichos paises. Durante el aumento de precios de 1973 —y, en menor
medida, en 1979—, los recursos adicionales por exportaciones de crudo se reciclaron prin-
cipalmente a través del sector financiero, contribuyendo a la expansion de los entonces lla-
mados euromercados y al aumento del crédito a las principales economias emergentes, lo
cual desembocd finalmente en la crisis de la deuda de inicios de la década de los afios
ochenta.

El aumento de los ingresos por exportacion en los paises de la OPEP experimentado en los
dos ultimos afnos presenta diferencias y similitudes con experiencias anteriores en 1973, 1979
o la mas reciente del ano 2000. El gréfico 2 muestra que el incremento real de los ingresos
respecto al inicio del episodio de aumento de precios es similar al de los dos shocks de la
década de los afos setenta. Sin embargo, existen diferencias importantes en la evolucion de
ese aumento de ingresos en dos aspectos que pueden condicionar la prevision de cdmo se
reciclarian esos ingresos adicionales: el grado de permanencia de esos recursos adicionales
y el gradualismo en el incremento de esos recursos.

Respecto al primer punto, el actual incremento de los precios del petréleo tiene, al parecer,
un caracter mas permanente que en episodios anteriores —especialmente, el del afo 2000y, en
menor medida, el de 1979—, a juzgar por la evolucion actual del precio de los contratos a
futuro, con cotizaciones estables alrededor de 60 ddlares por barril hasta el aho 2012. Si el
aumento de ingresos por exportacion —y, por tanto, de la renta nacional y en muchos casos
de los ingresos fiscales— se interpreta como un aumento permanente, el efecto sobre el
consumo —vy, por ende, sobre las importaciones— deberia ser mayor que en el caso de un
aumento temporal de esos ingresos. A la luz del grafico 1, se podria pensar que el aumento
del precio del afio 1973 tuvo un caracter mas permanente que el de 1979. Por otro lado, el
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EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES A FUTURO DEL PETROLEO (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Bloomberg.

a. Precio del petroleo West Texas Intermediate.

grafico 3 muestra como en el afo 2000 los mercados de futuros reflejaron la expectativa de
una corta permanencia del aumento del precio del crudo y el regreso hacia una banda entre
18y 22 ddlares por barril. A diferencia de ese episodio, en el afio 2005 los contratos a futu-
ro han reflejado las expectativas del mercado de un mantenimiento de los precios a niveles
cercanos a los precios para entrega inmediata. Asi, en teoria, se podria esperar una mayor
propension al consumo y a las importaciones en el episodio del afio 1973 y en el actual que
en el del ano 1979 o en el de 2000.

Otra caracteristica del actual incremento de los ingresos por exportacion de los paises de la
OPEP ha sido su gradualismo, en comparacion con los episodios de 1973 y 1979 (gréfico 2).
En parte, esto refleja el aumento sostenido de la demanda de crudo y los intentos de la OPEP
de acomodar la oferta a esa demanda creciente, mientras los incrementos de precio en 1973
y 1979 se produjeron en un contexto de restriccion subita de oferta. El aumento méas gradual
de los ingresos por exportacion en estos Ultimos tres afios habria permitido una mayor absor-
cion a través de las importaciones que en periodos anteriores®.

Para una descomposicion de los canales a través de los cuales se pueden reciclar los ingre-
sos, resulta Util recordar la identidad contable de la balanza de pagos, que de forma simplifi-
cada se puede expresar de la manera siguiente:

X- M + CAP = ARes []

donde X'y M representan, respectivamente, el valor de las exportaciones e importaciones de
bienes, CAP es la entrada neta de capitales (excluyendo la variacion de reservas) y ARes es la
variacion de las reservas internacionales®. Para analizar el reciclaje de los ingresos por expor-

4. Existe evidencia anecddtica de que, por ejemplo, el aumento de importaciones en los afos setenta se habria ralenti-
zado debido a la inadecuada infraestructura necesaria para la importacion de bienes en los paises miembros de
la OPEP. 5. Es importante resaltar que dentro del agregado CAP se incluye el saldo de la balanza de servicios, el de la
balanza de rentas y el de transferencias corrientes y de capital, junto al saldo de la cuenta financiera (excluyendo la va-
riacion de reservas exteriores). En términos estrictos, solamente la balanza financiera capturaria el reciclaje de los recur-
S0s por exportaciones a través del canal financiero, si bien esta representa el componente principal del agregado CAP.
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CANAL COMERCIAL

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES DE LOS PAISES DE LA OPEP GRAFICO 4
Y RUSIA (2)
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a. Datos para Rusia disponibles solo desde 1992. Datos para 2005 correspondientes a la
anualizacion de los nueve primeros meses.
b. En ddlares de 2005.

tacion podemos considerar en qué porcentaje esos recursos son utilizados para la importa-
cion de bienes y servicios y en qué porcentaje se canalizan a través del aumento neto de ac-
tivos externos. Si expresamos la ecuacion anterior en términos de las exportaciones totales,
obtendremos medidas promedio del reciclaje de esos ingresos por exportacion:

1:M+ARes—CAP 2]
X X
reciclaje medio = reciclaje comercial medio + reciclaje financiero medio

Las siguientes secciones analizan la evolucion del reciclaje medio a través del canal comercial
y financiero, de acuerdo con la descomposicion anterior.

A pesar de que el valor de las exportaciones de bienes de los paises de la OPEP no ha supe-
rado, en términos reales, los niveles maximos alcanzados en 1980 (gréafico 4), las importacio-
nes en los paises exportadores de petroleo han aumentado por encima de su tendencia de
los Ultimos afios, lo que las ha llevado a niveles ligeramente superiores a los de inicios de la
década de los afios ochenta.

Como se describe en la seccion anterior, una medida del reciclaje medio de los ingresos por
exportacion (a diferencia del reciclaje de los ingresos adicionales, analizado mas adelante)
realizado via importaciones es el cociente entre importaciones y exportaciones. El grafico 4
muestra las importaciones como proporcion del total de exportaciones en los paises de la
OPEP, e incluye los datos correspondientes a Rusia a partir de 1992, primer afo en que se
encuentran disponibles. A la luz de esos datos, el reciclaje medio via importaciones en los
paises de la OPEP es actualmente de alrededor del 60%, ligeramente superior al de los dos
episodios de fuerte incremento del precio del petrdleo en la década de los afios setenta.

La evolucion de la ratio de importaciones sobre exportaciones puede ser atribuida a la exis-
tencia de un minimo de necesidades de importacion por parte de estos paises, que es inde-
pendiente del valor de las exportaciones. De este modo, esta ratio cayd durante los episodios
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CANAL FINANCIERO

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES DE LOS PAISES DE LA OPEP GRAFICO 5
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a. Porcentaje de las importaciones totales. Datos de Rusia para 1981 correspondientes a la URSS.

de aumento de precio del petréleo por el subito aumento del valor de las exportaciones. Asi-
mismo, el grafico 4 también revela cierta inercia en el volumen de importaciones, atribuible en
parte al crecimiento demografico de los paises de la OPEP, lo que ha supuesto una menor
volatilidad de estas en comparacion con las exportaciones totales.

El reciclaje de los ingresos por exportaciones a través de importaciones favorece especial-
mente a Asia y a Europa, con una participacion en las importaciones realizadas por los paises
de la OPEP y por Rusia superior a su participacion en el PIB mundial (grafico 5). Destaca es-
pecialmente la penetracion de China y el resto de Asia emergente en los Ultimos 15 afios, en
detrimento de la participacion de Estados Unidos, Japdn y Europa en esos mercados. Con
todo, es necesario recordar que la importancia de la OPEP y de Rusia dentro de los mercados
mundiales de exportacion sigue siendo reducida —entre el 3% y el 6% de las exportaciones
totales de cada una de las areas sefnaladas en el gréfico 5—, de modo que el efecto absoluto
sobre la demanda externa de las regiones analizadas es relativamente pequefno. Asi, durante
el aflo 2004 el incremento de las exportaciones hacia la OPEP y Rusia contribuyd en 0,1 pun-
tos porcentuales al incremento de las exportaciones de los Estados Unidos, en 0,5 a las de la
zona del euro, en 0,3 a las de Japdn y en 0,7 a las de China.

Alternativamente al incremento de importaciones, los ingresos por exportacion de petroleo pue-
den destinarse a mejorar la posicion financiera internacional de los paises exportadores de cru-
do. Asi, el canal financiero incluye aumentos netos de reservas internacionales o salidas netas
de capitales, que se reflejarian en un aumento de los activos externos netos de esos paises.

El aumento del valor nominal de las exportaciones e importaciones ha supuesto que los ingre-
S0s por exportacion destinados al aumento de activos internacionales netos hayan alcanzado
maximos histéricos, en términos nominales, en 2004 y nuevamente en 2005. Sin embargo,
estos recursos no utilizados para importaciones han sido, en términos reales, inferiores a los
maximos histoéricos de 1979-1981 y similares a los de 1973-1975.

Los datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS) muestran un aumento significativo de los
activos netos que los paises exportadores de petréleo mantienen en los bancos que informan
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ACTIVOS NETOS DE LA OPEP Y RUSIA EN BANCOS QUE INFORMAN GRAFICO 6
AL BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (a)
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a. Datos para fin de periodo, excepto tercer trimestre para 2005; valores en doélares de 2005 y ajustados
por movimientos de tipo de cambio.
b. Datos de Rusia anteriores a 1993, correspondientes a la URSS.

de sus actividades al BIS, reflejo de su alta correlacion con el precio del crudo. Asi, las posi-
ciones netas de los paises exportadores de crudo en esos bancos se encuentran en niveles
maximos histdricos, incluso en términos reales, como se muestra en el gréfico 6. A pesar del
crecimiento de los depdsitos de los paises exportadores de petrdleo, estos representaron, a
inicios de 2005, solamente un 1% del total de depdsitos en los bancos que informan al BIS,
en contraposicion con un maximo de 13% alcanzado durante el aumento de precios del pe-
tréleo iniciado en 1979.

La disminucion de la importancia relativa de los activos netos de los paises exportadores
de petrdleo ha sido favorecida por dos factores. Por un lado, el proceso de diversificacion de
la cartera de inversion de los paises exportadores de crudo hacia otros activos. Por otro, el
aumento de la importancia de los depdsitos de otras economias emergentes, especialmen-
te de Asia, desde la crisis de 1997. Asi, la posicion de activos netos de los paises emergen-
tes de Asia se ha revertido, al pasar de —220 mm de ddlares en 1997 a 97 mm de ddlares
en 2001, nivel que se ha reducido hasta los 35 mm de ddlares en el tercer trimestre de
2005.

La distribucion por monedas de los depositos de la OPEP y de Rusia muestra una gran varia-
cion entre el aflo 2002 y los primeros meses de 2005. Resulta especialmente notable la dis-
minucion en la cuota del euro en esos depdsitos a favor del ddlar desde inicios de 2004, sin
una aparente relacion con la evolucion de los precios del petrdleo. Un estudio reciente del BIS
(2005) sefala como posibles factores explicativos la relativa estabilizacion del tipo de cambio
del ddlar frente al euro y el aumento del diferencial de tipos de interés a corto plazo a favor del
dolar. EI mismo estudio encuentra, a partir de 2004, un aumento de la sensibilidad al diferen-
cial de tipos de interés de las cuotas por monedas de los depdsitos bancarios de los paises
exportadores de petréleo.

La distribucion geografica de los activos netos de los paises de la OPEP y de Rusia revela
la gran importancia del Reino Unido como centro financiero para estos paises (grafico 6).

Asimismo, destaca la sustancial mejora de la posicidon neta de estos paises con la zona del
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RESERVAS INTERNACIONALES DE LOS PAISES DE LA OPEP Y DE RUSIA (a) GRAFICO 7
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FUENTES: BIS y BEA.

a. Datos correspondientes al fin del periodo, excepto tercer trimestre para 2005. Datos para Rusia
disponibles solo a partir de 1993.
b. Variacion de reservas internacionales como porcentaje de las exportaciones totales.

euro, con la que han pasado de unos pasivos netos por encima de 54 mm de ddlares en
1998 a unos activos netos de mas de 30 mm de ddlares en 2005. Cabe destacar también
el importante aumento que han experimentado los activos netos de estos paises frente a
Estados Unidos, que han pasado de 16 mm de ddlares en 1998 a cerca de 43 mm en
2005.

Por otro lado, las reservas internacionales de los paises de la OPEP y de Rusia se han mas
que duplicado entre 2001 vy el tercer trimestre de 2005, aunque en términos reales los paises
de la OPEP se encontraban aun ligeramente por debajo de los niveles alcanzados a mediados
de la década de los afios setenta (grafico 7). Destaca en particular la acumulacion de reservas
internacionales de Rusia, que, medida como proporcion de las exportaciones totales, ha alcan-
zado niveles similares a la de los paises de la OPEP en 1973.

Sin embargo, el reciente incremento de las reservas internacionales de los paises exportado-
res de petrdleo se ha producido en el contexto de una acumulacion global de reservas, que
han aumentado de 2,3 billones de ddlares en 2000 a 4,1 billones en el tercer trimestre de
2005, especialmente en las economias emergentes de Asia. De este modo, a pesar del fuerte
incremento de reservas en los paises exportadores de petroleo, su participacion en las reser-
vas internacionales mundiales solo ha aumentado al 9% en 2005 desde el 7% en 2000, muy
lejos del 30% alcanzado a mediados de la década de los afios setenta. En términos de acu-
mulacidn, las reservas internacionales en la OPEP y Rusia supusieron el 14% del total de au-
mento de reservas mundiales en el periodo 2002-2005, en contraposicion a un 67% para el
periodo 1973-1976.

De forma complementaria al incremento de reservas, algunos paises han canalizado parte de
los ingresos adicionales por exportacion de petrdleo a la recompra de parte de su deuda ex-
terna. Asi, por ejemplo, Rusia redujo su deuda externa del 58% del PIB en 2000 hasta alrede-
dor de 36% en 2004, con una reduccion aun mayor de la deuda publica desde el 44% del PIB
en el afio 2000 al 18% en 2004. En los Emiratos Arabes Unidos, la deuda publica como pro-
porcion del PIB disminuyd del 26% en 2000 al 16% en 2004. En Arabia Saudita, el gobierno
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Reciclaje de los ingresos
adicionales

por exportacion

y comparacion

con episodios anteriores

central ha usado parte de los ingresos adicionales por petréleo para reducir su deuda desde
el 86% del PIB en 2000 a un 63% en 2004, estimandose una disminucidn adicional en 2005
hasta el 46%.

Si bien es cierto que la mayor parte de los paises analizados han establecido fondos de esta-
bilizacion para canalizar una parte sustancial de los ingresos adicionales por exportaciones de
petrdleo, existe mucha heterogeneidad en la disciplina con la cual estos paises han seguido
sus propias reglas para el uso de esos fondos. Asi, por ejemplo, gran parte han sido utilizados
de manera discrecional para financiar gasto publico o reinversiones en el sector energético
(Venezuela, Arabia Saudita, Nigeria y Argelia), o para sufragar los costes del subsidio nacional
a los productos refinados de petrdleo (Venezuela, Iran, Argelia, Nigeria y Arabia Saudita).

El andlisis de la seccion anterior, si bien muestra el uso promedio que han dado los principales
exportadores de petrdleo a los recursos por exportacion, no brinda una idea completa del uso
de los ingresos adicionales generados por un episodio de fuerte aumento del precio del crudo.
Podemos volver a la identidad de la balanza de pagos X-M+CAP=ARes y analizar las varia-
ciones en los componentes de esa ecuacion respecto a un ano base:

1 (3

dx dx dx
reciclaje de recursos adicionales = reciclaje por canal comercial + reciclaje por canal financiero

dm [ dCAP dAResj
= +| = +

donde dY representa la variacion de la variable Y respecto al afio base escogido. Esta ecua-
cion descompone los ingresos adicionales por exportaciones (dX) en importaciones adiciona-
les (dM), una aceleracion en el ritmo de acumulacion de reservas internacionales (dARes) y
una reduccion de las entradas netas de capitales (dCAP), por el incremento de otros activos,
la reduccion de pasivos internacionales, 0 ambos.

El grafico 8 resume la descomposicion de los ingresos adicionales en los paises de la OPEP
y en Rusia segun su utilizacion. Dada la escasa calidad de los datos financieros disponibles,
consideramos una descomposicion en tres posibles usos: (i) aumento de importaciones;
(i) aceleracion en la acumulacion de reservas internacionales, v (i) la categoria «otros», que inclu-
ye el saldo del resto de la cuenta financiera de la balanza de pagos, asi como el saldo de la
balanza de servicios y la de rentas y transferencias. Agregando los paises de la OPEP y Rusia,
el incremento acumulado de las importaciones entre los anos 2003 y 2005 respecto a 2002
representd el 51% de incremento de recursos por exportaciones, mientras que el incremento
de reservas internacionales supuso un 22% del aumento del valor de las exportaciones. El
28% restante se ve explicado por la salida neta de recursos de esas economias, a través
principalmente de la balanza financiera®.

La estimacion del reciclaje de los ingresos extraordinarios por exportaciones a través de un
aumento de las importaciones resulta similar a la realizada recientemente por el FMI (2005) para
el conjunto de paises del medio oriente y Asia central. El estudio del FMI sefiala que alrededor

6. No existen datos recientes de descomposicion de las diferentes partidas de la balanza de pagos para todos los paises
miembros de la OPEP. Sin embargo, tomando como base los datos disponibles para Rusia, Arabia Saudita, Kuwait y
Venezuela, que concentran alrededor de un 60% de los ingresos adicionales por exportaciones de los paises analizados
en el gréfico 8, se puede estimar la participacion del saldo de la balanza financiera y el resto de partidas de la balanza
de pagos en el agregado «otros». Asi, el 28% asignado a esa partida en el acumulado para 2003-2005 podria descom-
ponerse en alrededor de 7 puntos porcentuales de otras partidas de la cuenta corriente (especialmente, la balanza de
servicios) y 21 puntos porcentuales del saldo de la balanza financiera. Con esta descomposicion, podria afirmarse que
alrededor de un 60% de los ingresos adicionales por exportaciones se habrian reciclado a través del canal comercial (en
un sentido amplio), y el 40% restante, a través del canal financiero.
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RECICLAJE DE LOS INGRESOS ADICIONALES POR EXPORTACIONES (a) GRAFICO 8
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FUENTES: BEA, FMly BIS.

a. Porcentaje del incremento de las exportaciones respecto a 2002. Datos para 2005
correspondientes a los nueve primeros meses.

de un 50% de los ingresos adicionales por exportacion de petroleo entre 2002 y 2005 se ha-
brian destinado a un incremento de las importaciones. Las estimaciones aqui presentadas, sin
embargo, resultan ligeramente menores que las realizadas por la OCDE (2005) con series tempo-
rales entre 1997 y 2004. En particular, las estimaciones de la OCDE apuntan a que un 60% del
incremento de ingresos por exportaciones en los paises de la OPEP se traduciria en mayores
importaciones en un plazo de dos anos. Es necesario tener en cuenta, sin embargo, que las
estimaciones mostradas en este articulo unicamente incluyen el efecto contemporaneo acumu-
lado en los tres primeros afos del reciente incremento del precio del petréleo. Asi, muchos de
los efectos retrasados sobre las importaciones resultado del fuerte incremento de las exporta-
ciones en 2004 y 2005 aun no habrian tenido tiempo de manifestarse por completo.

Para comparar los diferentes canales de reciclaje de exportaciones con episodios anteriores,
el grafico 9 muestra el uso de los recursos adicionales acumulados por la OPEP en los afios
posteriores a los incrementos del precio del petréleo iniciados en 1973, 1979, 1999 y 2002.
Resulta conveniente resaltar que, para mantener la coherencia temporal, en este grafico se
excluyen los datos de Rusia, disponibles solo para el episodio 2002-2005. En cada episodio
analizado, los ingresos adicionales se definen como el aumento de los ingresos respecto al
primer ano del periodo, considerado el afo base. El reciclaje a través de mayores importacio-
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RECICLAJE DE LOS INGRESOS ADICIONALES POR EXPORTACIONES GRAFICO 9
EN PAISES DE LA OPEP (a)

— 1973-1976
—1978-1981
— 1998-2001
m— 2002-2005
%

90

IMPORTACIONES RESERVAS INTERNACIONALES OTROS

FUENTES: BEA, FMly BIS.

a. Porcentaje del incremento de las exportaciones respecto al primer afio de cada periodo.

nes resulta asi mas alto en el periodo 2002-2005 que en los tres anteriores, probablemente
debido a una conjuncion de tres factores: (i) la percepcion de una mayor permanencia del in-
cremento de precio del crudo; (i) el caracter mas gradual de este incremento, vy (iii) la mejora
de la infraestructura de comercio exterior, que ha permitido el aumento de las importaciones
debido al incremento de la renta. Este mayor reciclaje a través de importaciones es coherente
con estimaciones realizadas por Barrell y Pomerantz (2004). Segun estos autores, el aumento
de las importaciones después de un aumento de los ingresos por exportacion se habria ace-
lerado desde mediados de la década de los afios ochenta.

Por otro lado, la acumulacidn de reservas internacionales también representa un canal impor-
tante de reciclaje —supuso un 15% del incremento del valor de las exportaciones—, aunque de
menor importancia que en los dos episodios de la década de los afios setenta (17% en 1973-
1976y 24% en 1978-1981). Este porcentaje, sin embargo, aumenta hasta el 22% si se incluye
la evolucion de las reservas internacionales en Rusia, situandolo por encima de los episodios de
1973-1976 y 1998-2001, y solo ligeramente por debajo del episodio de 1978-1981.

Por ultimo, aunque el porcentaje de ingresos adicionales de los paises de de la OPEP recicla-
do através de los flujos de capitales no es demasiado diferente a los de la década de los afios
setenta, es necesario tener en cuenta dos factores: (i) incluyendo a Rusia, ese porcentaje
disminuye hasta el 28%, y (i) a diferencia de la década de los ahos setenta, se habria utilizado
una mayor proporcion de los ingresos adicionales por exportaciones para la reduccion de la
deuda externa de los paises exportadores, en lugar de destinarlos preferentemente al aumen-
to de sus activos en la banca internacional’.

7. De forma similar al ejercicio realizado en la nota anterior, se puede estimar la contribucion del saldo de la balanza fi-
nanciera y del resto de rubricas de la balanza de pagos al agregado «otros» del gréfico 9, utilizando los datos de la balan-
za de pagos disponibles para algunos de los paises de la OPEP en cada uno de los periodos analizados en ese gréfico.
Asi, la aportacion de la balanza financiera al apartado «otros» aumentaria progresivamente desde un 65% para el periodo
1973-1976 hasta un 98% para el periodo 2002-2005. De esta forma, podria afirmarse que el reciclaje a través del canal
comercial (en un sentido amplio) en los periodos 1973-1976, 1978-1981, 1998-2001 y 2002-2005 seria de alrededor
del 52%, 38%, 36% y 52% de los ingresos adicionales por exportaciones, habiéndose reciclado el resto a través de
canales financieros (acumulacion de reservas y saldo negativo de la balanza financiera). La evolucién del reciclaje a través
del canal comercial presenta asf un perfil similar al de las importaciones en el grafico 9, aunque con porcentajes similares
en 1973-1976 y 2002-2005.
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Conclusiones

BIBLIOGRAFIA

El incremento de los ingresos por exportaciones en los paises de la OPEP y en Rusia ha supues-
to un flujo de recursos hacia esos paises que supera los alcanzados en los episodios de au-
mento de precio del petrdleo de los anos setenta, aunque en términos reales esos iNgresos
alcanzaron en 2005 niveles similares a los de 1980. Tomando como punto de referencia los
ingresos por exportaciones en el afio 2002, se estima que la OPEP y Rusia habrian experi-
mentado un incremento acumulado del valor de sus exportaciones de bienes de alrededor de
785 mm de dolares entre el afo 2003 y el 2005.

En los tres dltimos anos, los ingresos adicionales por exportaciones en la OPEP y en Rusia se
habrian canalizado en un 51% hacia un incremento de las importaciones. El resto de los re-
cursos se habrian reciclado a través del canal financiero, bien por una mayor acumulacion de
reservas internacionales (22%) o bien por un aumento de otros activos exteriores netos (28%).
Este aumento de los activos exteriores netos ha incluido una significativa reduccion de la
deuda externa de algunos de los principales exportadores de crudo, como Arabia Saudita
y Rusia. Es necesario tener en cuenta, sin embargo, la existencia de un cierto retardo entre
el aumento de ingresos por exportaciones y el incremento de las importaciones, con lo que el
reciclaje a través del canal comercial podria llegar a ser, a medio plazo, incluso superior
al estimado en este articulo, en linea con estudios realizados por la OCDE (2005).

Esta distribucion del uso de los recursos adicionales por exportaciones contrasta con la pro-
ducida en los dos episodios de aumento de precios de 1973 y 1979, donde en promedio el
canal comercial solamente supuso el reciclaje de un 28% del incremento del valor de las ex-
portaciones, diferencia posiblemente debida a la percepcidn de una mayor permanencia del
incremento de precio del crudo y al cardcter mas gradual del aumento de ingresos en el epi-
sodio actual. Este aumento del reciclaje de los ingresos por exportacion a través del canal
comercial beneficia especialmente a Europa y a Asia emergente, zonas que gozan de un ma-
yor preso relativo en la distribucion geogréfica de las importaciones de los paises de la OPEP
y de Rusia.
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