EL IMPACTO DE UN INCREMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 3

El precio del barril de petréleo Brent ha aumentado en torno a un
70 % desde junio de 2017 hasta mayo, cuando alcanzé una coti-
zacion proxima a los 80 doélares, que es el valor mas elevado des-
de el otofio de 2014, si bien ha caido en las Ultimas semanas,
hasta situarse algo por debajo de los 75 délares. En este recuadro,
se estima el impacto macroecondmico sobre distintas economias
de un encarecimiento del crudo con origen en factores de oferta y
se discute hasta qué punto el tamafo del efecto estimado para
Espafa podria haber disminuido en el periodo mas reciente.

Al igual que en cualquier otro mercado, la formacion de precios, en el
caso del petréleo, se ve influenciada por factores tanto de demanda
como de oferta. Los factores de oferta que afectan a los precios del
petréleo incluyen, entre otros, las posibles tensiones geopoliticas en
las zonas productoras, la actuacién estratégica de los productores o
la aparicion de nuevas tecnologias de exploracién y extraccién de
crudo, mientras que la demanda viene determinada, sobre todo, por
la evolucién de la actividad mundial y, mas a largo plazo, por las
mejoras en la eficiencia energética. Una elevacion del precio del pe-
tréleo comporta efectos macroeconémicos negativos para los pai-
ses importadores, pues conlleva una transferencia de renta hacia los
paises productores, de modo que se reduce la capacidad de gasto
de familias y empresas. Sin embargo, esos efectos tienden a ser mas
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adversos si el aumento de precios se deriva de una perturbacién
de oferta que si responde a un incremento de la demanda global de
esta materia prima, en cuyo caso el menor gasto interno puede ver-
se compensado por un aumento de las exportaciones.

En la practica, cualquier andlisis de las contribuciones respectivas
de los factores de oferta y de demanda a la evolucién del precio
del petréleo esta sometido a un grado de incertidumbre muy ele-
vado. No obstante, existe un cierto consenso en que el encareci-
miento del segundo semestre del afo pasado respondié funda-
mentalmente al aumento de la demanda generado por el repunte
sincronizado de la actividad econémica y el comercio mundiales.
Sin embargo, los factores de oferta habrian desempefiado un papel
mas relevante en las subidas de precios de la primera mitad de 2018,
como consecuencia del elevado grado de cumplimiento de los
acuerdos entre los paises productores, del acelerado retroceso de
la produccién en Venezuela y de las crecientes tensiones geopoli-
ticas, exacerbadas, en las Ultimas semanas, por la reimposicion
de sanciones a Iran por parte de Estados Unidos.

Dado que las consecuencias de un aumento de precios del petréleo

para los paises importadores son mas severas cuando este se debe
a factores de oferta, y dado que la evidencia de que el incremento
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EL IMPACTO DE UN INCREMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

del primer semestre de 2018 podria responder predominantemente
a elementos de esta naturaleza, tiene interés centrarse en las re-
percusiones de este tipo de perturbaciones. Para ello, se han si-
mulado, con el modelo macroeconémico global NiGEM', los efec-
tos sobre el PIB, los precios de consumo y el saldo por cuenta
corriente de las distintas regiones mundiales de un incremento de
10 ddlares del precio del barril de Brent (equivalente a un aumento
porcentual del 15 % respecto a un nivel de partida de 65 ddlares).

El impacto por economias es heterogéneo, en funcién de factores
tales como la condicién de pais productor o importador, la intensi-

1 El modelo se especifica como un conjunto de ecuaciones de correccion
del error, donde la dinamica esta gobernada por la demanda en el corto
plazo y la oferta va cobrando un papel creciente con posterioridad.
Como supuestos técnicos, se considera que los tipos de cambio nomi-
nales se mantienen inalterados y las expectativas son adaptativas.
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dad del uso de los derivados del petréleo en el consumo, la estruc-
tura impositiva y la respuesta de la politica monetaria. Como cabria
esperar, el signo de los efectos sobre la actividad y el saldo exterior
es positivo en los paises exportadores y negativo en los importa-
dores (véase gréfico 1). El impacto sobre la inflacion es siempre posi-
tivo, siendo mas pronunciado en los paises productores, pues al
incremento de costes, que también se observa en los importadores,
hay que afiadirle el efecto expansivo sobre la demanda interna?.

Destaca, por su magnitud comparativamente mayor, el impacto
sobre la economia espafola, que se explica por su elevada inten-
sidad importadora de productos energéticos y, en particular, de
petréleo. En particular, el saldo por cuenta corriente de Espafna

2 El incremento de costes tiende, no obstante, a ser relativamente menor
en los paises productores, dado que, con frecuencia, el uso de deriva-
dos del petréleo esta subsidiado.
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a Tep = Tonelada equivalente de petrdleo.
b Grado de intensidad energética = Consumo interno de energia/PIB.
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EL IMPACTO DE UN INCREMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

experimenta un empeoramiento de aproximadamente 0,3 pp de
PIB, que ademas muestra un grado elevado de persistencia. La
pérdida estimada de PIB en Espaia seria de 0,2 pp en promedio
en los tres afos posteriores a la perturbacién, magnitud algo ma-
yor que la del resto de los importadores, y la inflacion aumentaria
también algo mas en Espana (0,9 pp en el primer afo).

Estos impactos estimados a partir del modelo deberian interpre-
tarse como una cota superior, por dos motivos. En primer lugar,
porque, en la practica, cabe pensar que cualquier subida de pre-
cios del petroéleo va a incorporar no solo elementos de oferta, sino
también de demanda. En este sentido, las simulaciones realizadas
con el Modelo Trimestral del Banco de Espafa (MTBE) arrojan
efectos algo menores, lo que es coherente con el hecho de que las
elasticidades estimadas en este modelo promedian los efectos
del conjunto de las perturbaciones de demanda y de oferta obser-
vadas histéricamente®. En segundo lugar, porque existen indicios
de que, en los Ultimos afos, las economias importadoras han re-
ducido su dependencia del petréleo. En efecto, como se observa
en el grafico 2.1, tanto el consumo de energia como las importa-
ciones netas energéticas, en ambos casos por unidad de PIB, han
venido disminuyendo, aproximadamente desde 2005, en el con-
junto del area del euro, y, en particular, en Espana, donde las im-
portaciones netas por unidad de PIB siguen siendo, no obstante,
comparativamente mayores. Entre los factores que explicarian
esta evoluciéon se encuentran la mejora de la eficiencia energética
—impulsada por los cambios tecnoldgicos—, la mejora del parque
de fuentes primarias renovables y los cambios en la estructura de la
economia —en particular, la terciarizacion—*. Asimismo, aunque sigue

3 En concreto, frente a las cifras presentadas en el ejercicio realizado con
el NiGEM, el empeoramiento del saldo por cuenta corriente seria de 0,2 pp
de PIB (en lugar de 0,3 pp), la pérdida estimada de PIB seria de algo
mas de una décima en promedio en los tres afios posteriores a la pertur-
bacién (en lugar de dos), y el aumento de la inflacién seria de 6 décimas
(en vez de 9). Para una evaluacioén, con estas elasticidades, del papel
del descenso de los precios del petréleo observado entre mediados de
2014 y finales de 2015 a la hora de explicar las sorpresas al alza en el
crecimiento del PIB espafiol a lo largo del periodo 2014-2016, puede
consultarse el recuadro 1.2 del Informe Anual, 2016, del Banco de Espafia.

4 Asi, por ejemplo, el consumo final de energia por unidad de valor afiadi-
do en el sector del transporte, principal demandante de derivados del
petréleo, se ha reducido en los Ultimos afios. Ademas, es de esperar
que este recorte se intensifique en los préximos afios, a medida que se
modernice el parque de vehiculos (en 2016, solo el 21 % de los vehicu-
los en circulacion tenia cinco o menos afios de antigliedad, mientras que
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constituyendo la principal fuente de energia primaria importada, el
petréleo ha ido perdiendo peso en el total (véase gréfico 2.2)°.

Todos estos desarrollos habrian podido contribuir a debilitar algo
la relaciéon negativa entre los movimientos del precio del crudo y la
balanza de bienes energéticos. La cuestion relevante es si, ade-
mas, podrian haber dado origen a una menor sensibilidad del sal-
do de bienes no energéticos a las oscilaciones del precio del pe-
tréleo, dada la menor presencia de los derivados de esta materia
prima dentro de la estructura de costes de la produccién, aspecto
que se veria reforzado por la disminucion de la sensibilidad de los
salarios a las fluctuaciones del precio del petrdleo en afos recien-
tes documentada en la literatura®. Si ello fuera asi, cabria esperar
que una subida del precio del petréleo tuviera consecuencias algo
menos adversas sobre la competitividad exterior de la economia
que en el pasado.

El gréfico 2.3 presenta los resultados de un contraste tentativo de
la hipétesis de la disminucion, a lo largo del tiempo, de la sensibi-
lidad de los diferentes componentes de la balanza de bienes y
servicios de Espafa, asi como del saldo por cuenta corriente en
su conjunto, a la evolucién del precio del petréleo’. En particular,
esta herramienta apuntaria a que, mientras que entre 1995 y 2000
un incremento del 10 % del precio del petréleo producia un em-
peoramiento del déficit por cuenta corriente de entre 0,3 pp y 0,4 pp,
el efecto se habria reducido a 0,2 pp en el periodo 2014-2018. En
todo caso, esta evidencia es muy preliminar, por lo que debe ser
considerada con las debidas cautelas, a expensas de su confirma-
cién a través de andlisis complementarios.

en 2005 este porcentaje ascendia al 42 %). Respecto a la terciarizacion
de la economia, la participacion de los servicios en el VAB de la economia
ha pasado de representar el 67 % en 2005 a alcanzar el 74 % en 2017.

5 En el caso de Espafia, ello ha ocurrido a expensas del gas natural (véase
recuadro 3.1, del capitulo 3, «El proceso de ajuste de la balanza por
cuenta corriente», del Informe Anual, 2016, del Banco de Espafia).

6 Véanse Blanchard y Gali (2007), The macroeconomic effects of oil
shocks: why are the 2000s so different from the 1970s?, National Bureau
of Economic Research, Working Paper 13368, y, para el caso de Espa-
fia, Alvarez, Sanchez y Urtasun (2017), «El efecto de las fluctuaciones
del precio del petréleo sobre la inflacion espafola», Boletin Econémico,
2/2017, Banco de Espana.

7 En concreto, se estiman, con datos mensuales y ventanas de cinco
anos, regresiones bivariantes de los distintos componentes de la balan-
za de bienes y servicios como ratio del PIB sobre el crecimiento inter-
anual del precio del petrdleo.
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