UN MODELO SENCILLO PARA ANALIZAR LAS CAUSAS Y CONSECUENCIAS
DE LAS VARIACIONES EN EL PRECIO DEL PETROLEO



Introduccion

La oferta de petroleo

Un modelo sencillo para analizar las causas y consecuencias de las variaciones
en el precio del petréleo

Este articulo ha sido elaborado por Antén Nakov, de la Direccion General del Servicio de Estudios, y Galo Nufio, de la
Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales’.

El precio del petréleo es un ingrediente fundamental en la elaboracion de escenarios ma-
croecondmicos a corto plazo y en los ejercicios de prevision de la coyuntura econémica. El
precio del barril del petrdleo, que era de 40 ddlares a comienzos de 2009, ha estado fluctuan-
do alrededor de los 75 ddlares en el inicio de 2010, lo que significa casi una duplicacion del
precio en un afio. En una perspectiva histérica, el actual precio (corregido por el efecto de la
inflacion) se corresponde con un nivel entre el precio alcanzado durante el primer shock pe-
trolero de 1973 y el pico alcanzado en 1979, pero esta significativamente por debajo del
maximo histérico de 140 ddlares alcanzado en julio de 2008 (véase grafico 1).

La experiencia de los afios setenta del siglo pasado mostré cémo un alza en los precios del
petréleo puede generar presiones inflacionistas, que tarde o temprano obligan a los bancos
centrales a endurecer su politica monetaria. En la coyuntura actual, se considera que una
subida del precio del petrdleo es uno de los principales factores de riesgo para la recuperacion
econdémica mundial.

No obstante, en muchos ejercicios de prevision se considera implicitamente que el precio del
petréleo se mueve de forma independiente de la situacion de la economia en general. Este
enfoque no es adecuado, ya que el precio del petrdleo, como el resto de los bienes, responde
a los cambios tanto de su oferta como de su demanda, que estan ambos intrinsecamente li-
gados a la evolucion de la economia. La pregunta correcta, pues, no es tanto qué efectos
econdmicos tienen una subida o una bajada del precio del petrdleo, sino qué eventos podrian
causar ese cambio del precio del petrédleo y cudles serfan sus consecuencias econdmicas.
Con este enfoque se analiza la economia global como un gran sistema interconectado, que
responde a ciertas perturbaciones de una determinada manera.

Desde esta perspectiva, en este articulo se revisan cudles son los determinantes fundamenta-
les del precio del petroleo, como han evolucionado histéricamente y qué cabe esperar en el
futuro a un horizonte de medio y largo plazo. Para ello, se analiza primero la oferta de petrdleo,
luego su demanda y posteriormente la dinamica del mercado. Este enfoque permite, finalmen-
te, estudiar el impacto tanto sobre el precio del petrdleo como sobre otras variables ma-
croecondmicas de interés.

El petrdleo es una fuente de energia no renovable que puede agotarse. Segun las estimacio-
nes de la Agencia Internacional de la Energia [AIE (2008)], hasta la fecha el mundo ha consu-
mido 1,1 billones de barriles de petrdleo, mientras que, segun la estimacion de British Petro-
leum [BP (2009)], quedan 1,2 billones de barriles de «reservas probadas»?. Al ritmo actual del
consumo, esto supondria que se dispone de reservas para tan solo 42 afos.

Por supuesto, es posible que se encuentren nuevos yacimientos; no obstante, los mas pesi-
mistas argumentan que la mayor parte de las reservas actuales se descubrieron tras la Segun-

1. Este articulo resume algunos de los resultados de un trabajo reciente [Nékov y Nufio (2009)] sobre la dindmica de los
precios del petrdleo y su relacion con otras variables econémicas. 2. Las «reservas probadas» son aquellas cuya ex-
traccion es rentable utilizando la tecnologia ya existente.
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PRECIO DEL PETROLEO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Dow Jones and Company y US Bureau of Labor Statistics.

a. Los precios se refieren al barril de West Texas Intermediate. )
b. Los precios reales se han obtenido deflactando los precios nominales con el Indice de Precios al Consumo
(2009 = 100).

da Guerra Mundial, y que el volumen del petroleo hallado en nuevos descubrimientos ha ido
decreciendo desde entonces. La Agencia Internacional de la Energia estima que, ademas de
las reservas conocidas, el planeta alberga alrededor de 1 billon de barriles adicionales
de petroleo convencional. Por lo tanto, el stock total de petrdleo disponible seria de 2,1 billo-
nes de barriles, lo que ampliaria su disponibilidad, al ritmo actual del consumo, a un periodo
de 73 afios. El grafico 2 muestra cémo productores como México o Reino Unido ya han
superado su pico de produccion, situacion a partir de la cual la produccion de sus campos se
reduce progresivamente.

Sin embargo, esta vision es engariosa. El elemento clave para analizar la oferta de petréleo no
es el stock potencialmente disponible, sino el coste marginal de su produccion. El petréleo
puede «producirse» por métodos diferentes, con costes distintos de produccion, y esta varie-
dad de métodos de produccion aumenta la cantidad total disponible. El grafico 3 muestra
cudles son las posibilidades de oferta de petréleo a largo plazo, relacionando la cantidad de
petréleo que se podria producir a diferentes niveles del coste. Este grafico esta construido
considerando varios tramos:

1 Petrdleo convencional. Son los 2,1 billones de barriles de reservas comentados
anteriormente, que pueden producirse a precios de entre 10 y 40 ddlares por
barril.

2 Petrdleos de dificil extraccion. Incluye tecnologias para extraer petroleo irrecupe-
rable en los yacimientos actuales y produccion de petréleo en aguas profundas.
Suponen en total unos 0,8 billones de barriles adicionales, a un coste de entre
40y 100 ddlares por barril.

3 Petrdleos pesados y arenas bituminosas. Consiste en grupos de rocas con la
suficiente abundancia en material organico como para producir petroleo a través
de destilacion. Suponen mas de 2,5 billones de barriles de reservas, concentra-
das en Canada, Venezuela y Estados Unidos. El coste de produccion se encuen-
tra entre los 50 y los 110 ddlares por barril.
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PRODUCCION DE PETROLEO EN MEXICO Y REINO UNIDO GRAFICO 2
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FUENTES: Monthly Energy Review, diciembre de 2009, y US Energy Information Administration (EIA).

4 Petrdleos sintéticos. Tanto el gas como el carbdn pueden convertirse en petroleo
mediante un proceso quimico®. Las reservas de gas y de carbdn son extensas,
por lo que al menos otros 2,5 billones de barriles de petrdleo podrian ser produ-
cidos por este método a un coste indeterminado (probablemente entre los 50 y
los 110 ddlares).

Por lo tanto, al menos 8 billones de barriles de petréleo pueden ser producidos en un rango
de costes entre los 50 y los 110 ddlares, lo que practicamente elimina los temores a una es-
casez de combustible en el horizonte previsible. Por supuesto, como se muestra en el grafico 3,
el coste de produccion aumentaria progresivamente segun las fuentes tradicionales van ago-
tandose. Es de esperar que un aumento significativo del coste del petrdleo haga rentable la
transicion hacia otras fuentes de energia mas econdmicas, con lo cual el petréleo se dejaria
de extraer antes de agotarse las Ultimas reservas®.

Otra caracteristica particular del mercado del petréleo es la existencia de un cartel que con-
trola, al menos parcialmente, su oferta: la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), que engloba a los principales exportadores, con la excepcion de Rusia. La OPEP
produce mas del 40% del petrdleo consumido diariamente en el mundo, y controla un 76%
de las reservas probadas mundiales (véase grafico 4). Cinco de las diez mayores companias
petroleras son propiedad de los Gobiernos de paises de la OPEP (véase cuadro 1). En particu-
lar, el papel de Arabia Saudita es especialmente relevante, ya que supone un 12% de la
produccion mundial y un 25% de las reservas, y es el Unico productor con un exceso de capa-
cidad considerable, que en 2009 fue equivalente aproximadamente a un 4% de la demanda
mundial, o, lo que es lo mismo, a la produccion total de Venezuela o México (véase cuadro 2).

Existen diversas teorias sobre el papel de la OPEP —vy, en particular, de Arabia Saudita— en
el mercado del petréleo [véase, por ejemplo, Adelman (1982); Dahly Yucel (1991); Griffin (1985);
Hnyilicza y Pindyck (1976); Jones (1990); Mabro (1998), Salant (1976)]. Nakov y Nufo (2009)
muestran como el papel histérico de Arabia Saudita se asemeja al que tendria un monopolis-

3. Este proceso fue intensivamente utilizado por Alemania durante la Segunda Guerra Mundial debido a su escasez de
petréleo y abundancia de carbon, y permitié proporcionar combustible a las fuerzas aéreas. La principal fabrica de pe-
tréleo sintético en Magdeburgo fue inaugurada en 1937 y destruida en bombardeos durante la guerra [Yergin
(1992)]. 4. En palabras del jeque Yamani, ministro de Petréleo de Arabia Saudita de 1962 a 1986, «la Edad de Piedra
no se termind por escasez de piedras», y la Edad del Petréleo no se terminara por escasez de petroleo.
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CURVA DE COSTES A LARGO PLAZO PARA LA OFERTA DE PETROLEO GRAFICO 3
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FUENTE: World Energy Outlook, 2008, IEA.

PRODUCCION DE PETROLEO GRAFICO 4
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FUENTES: Monthly Energy Review, diciembre de 2009, y US Energy Information Administration (EIA).

ta que —actuando estratégicamente— ejerce su poder de mercado sobre la demanda de
petrdleo no abastecida por el resto de productores. Al ejercer este poder de mercado, Arabia
Saudita, con unos costes marginales mas bajos que otros productores, opta por producir
menos petréleo que su capacidad instalada —y mantiene, por tanto, cierta capacidad de pro-
duccion ociosa—, para aumentar su beneficio total. Como consecuencia, el precio del petro-
leo resulta superior que en el caso hipotético de que Arabia Saudita produjera a maxima ca-
pacidad, pero, a cambio, la capacidad de produccion no utilizada actia como amortiguador
que limita la volatilidad en la produccion global.

Con esta estructura de la oferta, la mayor parte de las perturbaciones (o0 shocks) en la oferta
de petrdleo son consecuencia de eventos geopoliticos, como guerras, atentados terroristas,
revoluciones o huelgas. La lista de estos eventos en las Ultimas tres décadas es larga, e inclu-
ye grandes eventos geopoliticos, como las dos guerras del Golfo Pérsico o las huelgas de
trabajadores de Pedevesa, en Venezuela. La revolucion islamica en Iran, por ejemplo, supuso
el paro total de la industria en este pais, reduciendo la produccion total mundial aproximada-
mente un 10% en tan solo cuatro meses (de septiembre de 1978 a enero de 1979), y ocasio-
nando la segunda crisis del petrdleo. Por su naturaleza, en la mayoria de los casos estas
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PRODUCCION Y RESERVAS DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS PRODUCTORAS

Empresa

Aramco
NIOC
Pemex
CNPC
Exxon Mobil
KPC

PDV

BP

INOC
Rosneft

Pais Propiedad estatal (%)
Arabia Saudita 100,0
Irén 100,0
México 100,0
China 100,0
Estados Unidos -
Kuwait 100,0
Venezuela 100,0
Reino Unido -
Iraq 100,0
Rusia 75,0

FUENTE: Petroleum Intelligence Weekly, 4 de diciembre de 2008.

a. Millones de barriles por dia.
b. Miles de millones de barriles.
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PRODUCCION Y EXCESO DE CAPACIDAD DE LOS PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES

OPEP

Arabia Saudita
Iran

Venezuela
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Kuwait

NO OPEP

Rusia

Estados Unidos
China
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MUNDO

FUENTES: EIA (2009) y AIE (2009).

a. Porcentaje de la produccion total.

La demanda de petroleo

Cuota de mercado

40,7
12,3
5,8
3.9
3,2
2,9
2,9
59,3
15,3
12,0
4,3
3,9
100,0

Crecimiento anual
de la produccion

0,1
0,4
-1,1
1,2
1,5
1,2
1,3
1,4
0,4
-1,6
3,6
4,9
0,8

CUADRO 1

Reservas (b)

264,2
138,4
12,2
22,4
1.1
101,5
99,4
10,1
115,0
17,5

CUADRO 2

Exceso de capacidad
(@)
7,8
3,9
0,3
0,3
0,7
0,1
0,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

perturbaciones son dificiles de predecir, pero suponen reducciones relativamente transitorias

en la oferta mundial de petrdleo.

El petrdleo es la materia prima de la que se producen diversos combustibles (gasolina, diesel

o0 combustible de barcos y aviones) que propulsan la mayor parte de medios de transporte, vy,

muy en particular, los automaviles. Existe, por lo tanto, una correlacion positiva y significativa

entre renta per capita y consumo de petréleo (véase grafico 5). Con el desarrollo econdmico
el consumo de petroleo crece debido al aumento del stock de vehiculos de transporte y del
numero de desplazamientos, asi como del consumo de energia y de bienes derivados del petro-

leo, como plasticos o alquitranes. Este ha sido, por ejemplo, el caso de China, que en 1985
consumia aproximadamente 1,8 millones de barriles por dia (mbd) —equivalente al consumo
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CONSUMO DE PETROLEO Y PIB PER CAPITA (a) (0) GRAFICO 5
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Statistical Review of World Energy 2009.

a. El PIB per céapita esta en términos reales (precios ano 2000).
b. Se han eliminado los principales exportadores de petrdleo de Oriente Medio.

de paises como Francia o ltalia en ese momento—, mientras que ahora consume mas de 8
mbd, equivalente al consumo de Alemania, Francia, ltalia y Espana juntos [BP (2009)].

De hecho, el fuerte dinamismo de las economias emergentes en la primera década del siglo XXI
ha ocasionado un aumento sustancial de la demanda de petrdleo, que ha impulsado los pre-
cios al alza. Asi, en 2008 se demandaron 11 mbd adicionales respecto a 1998, de los cuales
6 se consumieron en Asia, 2 en Medio Oriente, 1 en Latinoaméricay 0,5 en Africa, frente a 1,5
en los paises desarrollados.

Otro factor clave en el andlisis de la evoluciéon de la demanda que pueda producirse en el
mercado del petroleo es la eficiencia en el uso del petrdleo, entendida como la capacidad de
la economia de producir el mismo numero de bienes y servicios con menor consumo de pe-
tréleo. Como se observa en el grafico 6, la demanda de petréleo por unidad de PIB ha caido
desde comienzos de la década de los ochenta en paises como Estados Unidos, Japdn o
Francia. En otros paises, como Espafia o China, el comportamiento ha sido mas erratico,
aunque en los Ultimos afios parece que también se esta reduciendo. El factor clave para la
evolucion de la eficiencia son los estandares de consumo de gasolina de los automoviles, ya
que un alto porcentaje de la demanda de crudo proviene del sector de transportes. Debido a que
el stock de automoviles se renueva lentamente, los cambios en la eficiencia a nivel agregado
se observan Unicamente en el largo plazo.

En este contexto, la demanda de petrdleo varfa por dos razones principales. Por un lado, las
variaciones ciclicas de la actividad econdmica generan cambios de la demanda de petroleo
como bien intermedio utilizado en la fabricacion de productos finales (combustibles y produc-
tos derivados). Asi, por ejemplo, ante la actual crisis econdmica el consumo mundial disminu-
yo6 en 3 mbd (un 3,5%) entre el primer trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009. Por otro
lado, existen perturbaciones en la demanda de mayor frecuencia, pero de menor magnitud,
como consecuencia de la acumulacion de reservas por motivos tanto especulativos como de
precaucion para hacer frente a caidas inesperadas en la oferta [Kilian (2009)].

Por ultimo, cabe mencionar el papel que juega la especulacion financiera en el mercado del
petréleo. En los ultimos anos se ha visto un aumento de los flujos de inversion hacia productos
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Dinamica del mercado
del petrdleo y su impacto
sobre la macroeconomia

EVOLUCION DE LOS BARRILES CONSUMIDOS DE CRUDO POR UNIDAD DE PIB GRAFICO 6
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Statistical Review of World Energy, 2009.

financieros relacionados con las materias primas en general, y el petrdleo en particular, de
manera que se han convertido en activos de inversion por parte de fondos y agentes financie-
ros. Es muy complejo desentrafiar cual ha sido el impacto de este fendmeno sobre los pre-
cios, especialmente debido a que la mayor parte de estos flujos se ha centrado en los merca-
dos de futuros y opciones. La especulacion en mercados al contado genera unos costes y
dificultades adicionales, ya que implica la adquisicidn, transporte y almacenamiento de la mer-
cancia fisica (el barril). El impacto de los mercados de futuros sobre el precio al contado es
complicado de analizar, ya que exige determinar como los precios de los futuros afectan a las
decisiones de produccion de los exportadores y de adquisicion de las refinerias, un tema so-
bre el que se investiga actualmente. En todo caso, los andlisis realizados hasta el momento no
han encontrado una relacion causal entre el incremento de los flujos financieros hacia los
mercados de materias primas y el fuerte aumento de precio observado, por ejemplo, entre el
afo 2004 y 2008 [véase, por ejemplo, FMI (2006); CFTC (2008); AIE (2009)] °.

En un trabajo reciente, Nakov y Nufio (2009) modelan el mercado global de petréleo con el
objetivo de analizar las tendencias a largo plazo y de simular los efectos de distintas perturba-
ciones de oferta y de demanda sobre el precio del petroleo y sobre las variables macroecono-
micas globales. El modelo incorpora dos bloques principales, el de los importadores y el de
los exportadores de petroleo. A su vez, los exportadores de petroleo pueden ser de dos tipos:
exportadores competitivos, 10s que producen a plena capacidad siempre que el precio del
petréleo cubra el coste de su produccion, y exportadores estratégicos®, los que, debido a su
mayor tamano, obtienen mayores beneficios restringiendo la oferta y, por lo tanto, produciendo
petrdleo por debajo de su capacidad productiva. El modelo parte del supuesto de «crecimien-
to equilibrado», es decir, supone que la participacion en el PIB de los productores de petréleo
a nivel mundial se mantiene estable en el tiempo.

El cuadro 3 resume la bondad del ajuste del modelo a los datos histéricos desde el afio 1973
hasta el aho 2009. Se puede comprobar que el modelo es capaz de reproducir bastante bien
los principales rasgos del mercado del petrdleo y de la macroeconomia global, como las ten-

5. Por el contrario, los dos primeros estudios encuentran evidencia de que las posiciones especulativas en petrdleo (y
otras materias primas) parecen moverse como consecuencia de cambios en los precios, pero no las preceden. 6. En
particular, consideramos el caso de Arabia Saudita como productor estratégico, por los motivos expuestos anterior-
mente.
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BONDAD DE AJUSTE DEL MODELO A LOS DATOS CUADRO 3
En porcentajes

TENDENCIAS DE

LARGO PLAZO
Tasa de crecimiento Tasa de Tasa de Consumo de
de la produccién de  crecimiento del crecimiento del petréleo sobre  Cuota del mercado de
petréleo precio del petréleo PIB mundial PIB Arabia Saudita
Datos 0,78 2,21 2,98 5,00 12,30
Modelo 0,77 2,21 3,00 5,70 12,70
VOLATILIDADES (a)
Precio del Produccion del Produccion Produccion Cuota de
petréleo petroleo competitiva estratégica Arabia Saudita Produccion industrial
Datos 8,50 1,70 1,50 6,90 2,60 0,70
Modelo 8,30 1,20 1,80 6,40 2,70 1,20

FUENTES: Nakov y Nufio (2009).

a. La volatilidad estéa medida como la desviacion estandar de las diferencias en logaritmos de las series, excepto para la cuota de Arabia Saudita.

dencias a largo plazo (por ejemplo, las tasas de crecimiento de la oferta de petrdleo y del PIB
mundial) y las volatilidades histéricas de las variables mas relevantes (por ejemplo, del precio
del petrdleo o de la oferta de petrdleo por parte de los diferentes tipos de productores). El
buen ajuste del modelo a los datos sustenta su uso para dar respuestas cuantitativas a pre-
guntas sobre las consecuencias de las diversas perturbaciones sobre el precio del petroleo,
ademas de analizar diferentes escenarios de politica energética y de cambios estructurales
mediante simulaciones.

Por ejemplo, suponiendo que el PIB mundial creciera en el largo plazo a una tasa media en
torno al 3%, mientras que la oferta de petrdleo creciera solamente a un 1% (véase cuadro 3),
cabe esperar que, en el largo plazo, el precio del petrdleo siga creciendo en términos reales a
una tasa moderada en torno al 2% anual’. Esta tasa podria ser mayor si la productividad del
sector del petrdleo creciera por debajo de su media histdrica, o bien si el PIB de los paises
consumidores de petroleo creciera a una tasa mas elevada que la histérica. En caso contrario,
el precio del petréleo aumentaria a una tasa por debajo de la histdrica, e incluso podria dismi-
nuir®,

Otro resultado interesante es que este modelo es capaz de captar bien la alta volatilidad del
precio del petrdleo en comparacion con la volatilidad de las demas variables, como la oferta de
petrdleo o la produccion industrial (véase cuadro 3). Segun el modelo, este hecho se debe
principalmente a la baja sensibilidad de la demanda de petrdleo del precio del crudo, lo cual
implica que relativamente pequefios y transitorios recortes en la oferta de petrdleo pueden
producir grandes aumentos del precio a corto plazo. En concreto, la elasticidad calibrada de
la demanda de petrdleo con respecto al precio es de tan solo 0,05 en el corto plazo; es decir,

7. Estos resultados coinciden con las previsiones publicas de la Agencia Internacional de la Energia, donde se espera
que la oferta de petrdleo crezca a un ritmo medio del 1% anual hasta 2030, y los precios a largo plazo, a un 2%, en un escena-
rio sin cambios significativos en las politicas medioambientales. 8. Otra condicion relevante que, segun el modelo, se
deberia cumplir en el largo plazo para que se mantenga el «crecimiento equilibrado», en este caso entre el consumo de
petréleo y el consumo de bienes y servicios no derivados de él, es que la eficiencia energética de las economias crezca
continuamente. De no ser asi, por ejemplo, porque el aumento de la eficiencia en el uso del petrdleo se desacelere,
los consumidores tendrian fuertes incentivos a sesgar su gasto hacia el consumo de bienes y servicio no derivados del
petréleo, y probablemente hacia otras fuentes de energia.
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frente a un shock negativo de oferta que aumenta el precio del petrdleo un 10%, la demanda
en el corto plazo se reduce en tan solo 0,5%. Esta tan baja elasticidad de la demanda esta
vinculada a los elevados costes de sustitucion en el corto plazo del petrdleo por fuentes alter-
nativas de energia, o de aumentar la eficiencia del stock de vehiculos de transporte que utili-
zan la gasolina como combustible.

Por otra parte, el modelo revela que la presencia de algunos productores estratégicos en el
mercado del petréleo (como, por ejemplo, Arabia Saudita) hace que la oferta de petrdleo sea
menos volatil de lo que seria en ausencia de tales productores. Esto se debe al mantenimien-
to de un exceso de capacidad de produccion que sirve para amortiguar las perturbaciones de
la oferta de petrdleo proveniente del resto de los productores, principalmente debidas a even-
tos geopoliticos, como guerras, revoluciones o huelgas. Segun el modelo, los propios produc-
tores estratégicos obtienen un beneficio adicional por el uso de este exceso de capacidad de
produccion como amortiguador de la oferta. De hecho, la reducida volatilidad de la oferta total
de crudo gracias a este comportamiento tiene un coste derivado del hecho de que el nivel
medio del precio del petrdleo esta por encima del precio que se alcanzaria en un mercado
competitivo.

El modelo permite también analizar como responden el precio del petrdleo y otras variables
macroeconomicas de interés frente a distintas perturbaciones. El grafico 7 muestra las
respuestas del precio del petréleo y del PIB de los paises importadores a un recorte de la
oferta de petrdleo de los productores competitivos equivalente a un 0,4% de la produc-
cion mundial®,’®. Segun algunas simulaciones, el recorte de la oferta que se produciria
como consecuencia de este shock generaria una subida del precio del petroleo de alrede-
dor del 8%, un menor consumo de petrdleo y una pérdida de riqueza, que, en ultima instan-
cia, se traduce en una desaceleracion temporal del PIB de los paises importadores en
torno al 0,3%. Como hemos sefalado, la respuesta tipica de los productores de petroleo
estratégicos frente a este tipo de shock es aumentar su propia oferta de manera conside-
rable (en este caso, en torno al 6%), lo cual aumenta sus beneficios y a la vez atenua parcial-
mente el efecto del shock sobre la oferta total de petrdleo y sobre el PIB de los paises
importadores.

Por ultimo, en el grafico 8 se analizan los efectos de un aumento persistente de la demanda
de petrdleo debido a una subida en la tasa de crecimiento de la productividad de los paises
importadores del 0,4%"". A diferencia del caso anterior, este shock generaria una subida per-
sistente del nivel del PIB mundial respecto a su tendencia, acompanada por una subida gra-
dual, seguida por una bajada paulatina al nivel inicial del precio real del petrdleo. En este caso,
los productores estratégicos se mueven en la misma direccion que el resto de productores,
aumentando de forma agresiva su produccion de petroleo. La subida del precio del petrdleo
es mas progresiva al principio porque la demanda aumenta de manera mas gradual. La oferta
al principio tarda en responder, debido a la necesidad de inversién en la produccion de petro-
leo por encima de la capacidad excedente disponible a corto plazo. Con el tiempo, la oferta
aumenta, de manera que el precio alcanza su maximo (en torno al 6% por encima del nivel
inicial) unos dos afios después del impacto del shock. Sin embargo, los efectos de este tipo
de shock sobre el PIB de los importadores son permanentes, en comparacion con los efectos de
las perturbaciones transitorias de oferta.

9. Este valor se ha seleccionado dado que es equivalente a una desviacion estandar en la variacion de la oferta de pe-
tréleo.  10. El gréfico muestra desviaciones en porcentaje respecto a la senda inicial de crecimiento exponen-
cial. 11. Este valor se ha seleccionado dado que es equivalente a una desviacion estandar en el crecimiento de la
productividad.
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Conclusiones

RESPUESTAS A UNA REDUCCION TRANSITORIA DE LA OFERTA GRAFICO 7
DE PETROLEO (3) ()

PRODUCCION GLOBAL DE PETROLEO PRODUCCION DE PETROLEO ESTRATEGICA
0,4 8
0,2 6
0 4
-0,2 2
-0,4 0
0 20 40 60 0 20 40 60
Meses (b) Meses (b)
PRECIO DEL PETROLEO PIB MUNDIAL
10 0,1
0,0
5
-0,1
0
-0,2
5 -0,3
0 20 40 60 0 20 40 60
Meses (b) Meses (b)

FUENTE: Nakov y Nufio (2009).

a. Simulacion de la respuesta de algunas variables de interés a una perturbacion negativa en la productividad en el
sector del petrdleo.

b. El eje horizontal representa el nimero de meses tras la realizacion de la perturbacion.

c. Eltamafio de la perturbacion es de una desviacion estandar en la productividad de los productores de petréleo
competitivos.

El presente modelo [Nakov y Nufio (2009)] se centra solo en variables reales, como, por
ejemplo, el precio del petréleo relativo al nivel de precios de consumo general, y no analiza los
efectos sobre la inflacion. En otro trabajo reciente, Nakov y Pescatori (2010) estudian en deta-
lle el vinculo entre las perturbaciones de demanda y de oferta en el mercado del petréleo con
la politica monetaria y la inflacion. El hallazgo principal es que la presencia de productores
estratégicos de petrdleo hace que la politica monetaria se enfrente a un dilema entre estabili-
zar los precios o mantener el nivel del empleo, a diferencia de lo que ocurrirfa en un mercado
de petrdleo competitivo. Por otro lado, los efectos de las perturbaciones de oferta de petrdleo
sobre la inflacion dependen de la reaccion de la politica monetaria.

En este articulo se han repasado los principales determinantes fundamentales del precio del
petrdleo, analizando su evolucion histdrica y proyectando su comportamiento hacia el futuro.
De los factores de oferta se destaca el coste marginal de produccion de distintos métodos de
extraccion de petrdleo y el comportamiento estratégico de algunos productores miembros
de la OPEP. Por el lado de la demanda se subrayan como principales factores dominantes la renta
per capita de los paises importadores y las mejoras de eficiencia en el uso del petréleo.
Asimismo, se han analizado los efectos diferenciales de distintas perturbaciones por el lado de
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RESPUESTAS A UN AUMENTO PERSISTENTE DE LA PRODUCTIVIDAD GRAFICO 8
MUNDIAL (a) ()

PIB MUNDIAL PRECIO DEL PETROLEO
8 6
6
4
4
2
2
0 0
0 20 40 60 0 20 40 60
Meses (b) Meses (b)
PRODUCCION GLOBAL DE PETROLEO PRODUCCION ESTRATEGICA DE PETROLEO
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
0 20 40 60 0 20 40 60
Meses (b) Meses (b)

FUENTE: Nakov y Nufio (2009).

a. Simulacion de la respuesta de algunas variables de interés a una perturbacion positiva en la productividad agregada
de los paises importadores de petrdleo.

b. El eje horizontal representa el nimero de meses tras la realizacion de la perturbacion.

c. El tamafo de la perturbacion es el de una desviacion estandar en la productividad.

la oferta, debidas sobre todo a eventos geopoaliticos, y, por el lado de la demanda, derivadas
principalmente de los cambios ciclicos en la actividad econdmica de los paises importadores.

Resumiendo los resultados, existiria una tendencia moderada de crecimiento del precio real
del petréleo a largo plazo en torno al 2% anual, causada fundamentalmente por la menor tasa
de crecimiento de la productividad en el sector de produccion de petréleo que en el resto de
la economia. Sin embargo, a corto y a medio plazo esta tendencia secular se ve dominada por la
muy alta volatilidad del precio del petréleo, causada por las perturbaciones de oferta y de
demanda. Estas perturbaciones, dada la baja sensibilidad de la demanda de petréleo respec-
to a su precio, hacen que las fluctuaciones de este a corto plazo sean muy intensas. Con
todo, la presencia de productores estratégicos atenua la volatilidad de la oferta, a cambio de
un precio medio del petréleo superior al que se tendria en un mercado competitivo.
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