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Resumen

Los precios del petréleo han experimentado fluctuaciones muy significativas en los Ultimos
afnos, induciendo efectos importantes sobre la economia. En este documento se describen
algunos de los mecanismos que pueden provocar que estas fluctuaciones de los precios del
petrdleo afecten al crecimiento de largo plazo (potencial). En concreto, se analiza su impacto
sobre la productividad, el stock de capital y la tasa de desempleo estructural. De este
andlisis se deduce que un incremento (permanente) del precio del petréleo puede generar
efectos negativos significativos sobre el crecimiento potencial. Desde el punto de vista de las
implicaciones de politica econdmica, es importante subrayar que este efecto se puede ver
amplificado cuando existe un nivel de competencia en los mercados reducido o cuando el
grado de indiciacion salarial es elevado, por lo que las reformas que tiendan a incrementar el
grado de competencia en los mercados de bienes y servicios y a mejorar los mecanismos
de determinacion salarial son Utiles para ayudar a minimizar los efectos negativos de los
incrementos del petrdleo sobre el crecimiento a largo plazo de la economia.
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1 Introduccion

Aungue en los ultimos meses el precio del petréleo en los mercados internacionales se ha
reducido significativamente hasta situarse alrededor de los 40$ por barril, desde principios
del nuevo milenio venia mostrando una tendencia creciente, que lo llevd a sobrepasar
ampliamente la barrera de los 100$ por barril en los meses centrales de 2008. De esta forma,
el precio del petréleo en términos reales (es decir, expresado en la moneda de cada pais y
descontado el nivel general de precios) llegd a superar los maximos histéricos alcanzados en
la primera mitad de los afios ochenta en la mayoria de los paises importadores. Esto, sin
duda, ha debido tener un efecto relevante tanto sobre la demanda como sobre la oferta
agregada de la economia.

Los canales a través de los cuales el aumento de los precios del petrdleo se traduce
en un mayor nivel de inflacion y en un ajuste a la baja de la demanda de los agentes
econdmicos son bien conocidos. En cambio, existe un mayor desconocimiento sobre las vias
por las que puede afectar a la oferta de la economia. Este documento pretende describir
algunos de los mecanismos que pueden hacer que el nivel de la oferta de una economia
dependiente del petrdleo importado se modifique ante un cambio (permanente) en los
precios de esta materia prima.

Con este objetivo, en el andlisis desarrollado a continuacion, el concepto de oferta
de la economia se identifica con la definicion tradicional de producto potencial, es decir, con
el nivel de actividad que es factible alcanzar sin que se generen presiones alcistas sobre la
inflacion. Ademas, se asumen algunos supuestos simplificadores. Por un lado, no se analizan
las causas que estan detras de la variacion del precio del petrdleo. En la realidad los cambios
en el precio del petrdleo, al igual que los precios de cualquier otro producto, pueden ser €l
resultado de variaciones en la oferta 0 en la demanda, y los efectos sobre la economia
pueden ser muy distintos dependiendo de que sea una u otra la causa inicial del ajuste de
los precios." Por otro lado, la definicién del precio del petrdleo que resulta relevante para los
agentes econdémicos debe tener en cuenta el tipo de cambio? y los impuestos indirectos que
recaen sobre este producto.® Sin embargo, en este articulo no se considerara el impacto de
la imposicién y, aunque se incorpora el del tipo de cambio, no se tiene en cuenta el efecto
que la apreciacion o la depreciacion de la moneda puede tener sobre la competitividad de la
economiay, por tanto, sobre el producto potencial.*

1. Por ejemplo, si el aumento de los precios del petrdleo es consecuencia de que la demanda de determinados paises
importadores es muy elevada, estos paises demandaran no solo mas petrdleo, sino también otros bienes, entre los
cuales se encuentran los que producen los restantes paises importadores de petréleo, que también se beneficiaran del
incremento de la demanda mundial. En cambio, si el aumento de los precios del petrdleo es consecuencia de que la
oferta es menor (debido, por ejemplo, a un incremento del poder oligopolista de la OPEP o a un ajuste a la baja de las
existencias), todos los paises importadores de petrdleo reduciran su demanda agregada de bienes y servicios,
incluyendo sus importaciones, con lo que el comercio mundial se resentira y, por tanto, la demanda de los paises
importadores de petréleo mostrara un ajuste a la baja adicional. Cuando el aumento de los precios del petréleo se debe
a factores especulativos, las implicaciones son mas complicadas.

2. Es decir, el precio del petrdleo debe medirse en la moneda del pais importador.

3. La necesidad de considerar los impuestos indirectos se debe a que, en su gran mayorfa, son de tipo unitario (en
contraposicion a los impuestos ad valorem, como es el IVA), con lo que no se modifican al cambiar el precio del
petrdleo y, por tanto, amortiguan la magnitud de la perturbacion en términos del precio de venta a los consumidores
finales.

4. Merece la pena destacar este Ultimo efecto, ya que, en ocasiones, se argumenta que el impacto de un aumento del
precio del petréleo en ddlares es menos pernicioso si coincide con una apreciacion de la moneda del pais importador
de petrdleo frente al ddlar. Sin embargo, en este andlisis no se esta teniendo en cuenta que tal apreciacion empeora la
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Asi, en este documento se describen tres posibles canales a través de los cuales los
precios del petrdleo pueden afectar al nivel del producto potencial de una economia (medido
en términos del producto interior bruto —PIB-). Asi, en el siguiente apartado se analiza, en
primer lugar, el efecto que puede tener sobre la productividad de la economia; en segundo
lugar, sobre el stock de capital, y, por ultimo, sobre el nivel de empleo potencial. En la tercera
seccion se proporciona alguna evidencia empirica sencilla sobre la presencia de estos
canales en los paises europeos asi como su importancia cuantitativa. Por Ultimo, la seccion
cuarta resume las principales conclusiones.

competitividad de ese pais, con lo que los productos fabricados en el exterior se abaratan y, por tanto, se importa mas
y se exporta menos, disminuyendo la produccién interna.
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2 El impacto del petréleo sobre los determinantes del producto potencial

Como se sefald en la introduccion, para analizar el impacto del precio del petrdleo sobre la
oferta agregada de la economia se opta por identificar esta ultima con el producto potencial.
Con caracter general, el producto potencial se define como aquel nivel de produccion que es
capaz de alcanzar la economia utilizando los factores productivos disponibles y la tecnologia
existente, sin generar tensiones inflacionistas. El producto potencial se puede considerar,
por tanto, una buena descripcion del funcionamiento de la oferta de la economia, por lo que
constituye una variable muy relevante para el andlisis econdmico y la toma de decisiones
de politica econdémica.

Desde un punto de vista tedrico, el producto potencial se puede modelizar a
partir de una funcion que relaciona el PIB (valor afiadido —Y-) de la economia con los
inputs necesarios para generarlo. En concreto, se suelen considerar dos inputs primarios
(capital K-y trabajo —L—) y una tercera variable que recoge aquella parte de la produccion
observada que no se puede explicar por los niveles de utilizacion registrados en los factores
productivos. Este Ultimo input es lo que se conoce como productividad total de los
factores (PTF —A-), que aproxima la eficiencia técnica con la que se utilizan los factores de
produccion y cuya evolucion se suele relacionar con el progreso tecnoldgico. Asi, en términos
matematicos, el proceso de produccion se podria expresar como:

Y = AF(K,L) 1]

siendo F una funcion (de produccion) dos veces diferenciable y homogénea de grado 1. Esta
Ultima condicién implica que existen rendimientos constantes a escala; es decir, si se
incrementan en la misma proporcion las dotaciones de los dos inputs primarios,
la produccién aumenta en esa misma magnitud. En consecuencia, aplicando el teorema de
Euler a esta expresion se puede obtener:

F« K F L

Ay = Ak + Al +Aa 2]
donde las letras minusculas se refieren a las correspondientes variables pero en logaritmos
neperianos, 4 es el operador de diferencias y Fi representa la derivada de la funcion de
produccion respecto a cada input primario (es decir, su productividad marginal). Suponiendo
que existe competencia perfecta en los mercados del producto y de los factores, las
condiciones de primer orden de maximizacion de beneficios implican que la productividad
marginal del trabajo y del capital se igualaran al salario real (W/P) y al coste de uso del capital
real (CU/P), respectivamente. En consecuencia, [2] se podra escribir como:

Ay =(1-s, ) Ak +s, Al +Aa [3]
donde s representa la participacion de las rentas del trabajo en la produccion nominal.
En esta Ultima expresion todas las variables son observables excepto el crecimiento

de la PTF que, por tanto, puede obtenerse de forma residual. En consecuencia, esta
expresion se verificara para el PIB observado, por construccion.
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Sin embargo, para estimar el producto potencial de la economia sera necesario
evaluar esa ecuacion en los valores potenciales de cada uno de los inputs productivos.
Asi, empezando por la PTF, su nivel potencial se suele aproximar filtrando la variable
obtenida como residuo con algun procedimiento estadistico que elimine sus fluctuaciones en
la frecuencia del ciclo de negocios (Aa ). En el caso del stock de capital potencial lo habitual
es hacer coincidir su valor observado con su potencial, ya que al obtenerse como
acumulacion del flujo de inversion (con una tasa de depreciacion no demasiado elevada) no
presenta oscilaciones en el ciclo. Por dltimo, el incremento del empleo potencial (Ai) se
aproxima por la suma del crecimiento de la poblacién en edad de trabajar (que también
debe ser filtrada ya que, aunque el crecimiento vegetativo de la poblacién no esta
correlacionado con el ciclo, los flujos migratorios si lo estan), de la tasa de actividad potencial
(es decir, el porcentaje de la poblacién en edad de trabajar que participa de forma activa en
el mercado de trabajo —Aﬁ—) y, Con signo negativo, de la tasa de paro (U ) potencial
(porcentaje de activos que no encuentra empleo). Esta Ultima variable se suele identificar por
el acronimo inglés de NAIRU vy es la tasa de paro por debajo de la cual se generan tensiones
inflacionistas. Dejando a un lado factores sociodemograficos, derivados, por ejemplo, de
la incorporacion de la mujer al mercado de trabajo, la tasa de actividad potencial presenta
una relacion con la tasa de paro potencial, ya que los individuos estaran menos dispuestos
a participar en ese mercado cuando menos favorables sean las condiciones, es decir cuanto
mayor sea la tasa de paro (motivo desanimo).

Asi, para estimar el crecimiento potencial de la economia (Ay) basta con sustituir

los valores observados de la expresion [3] por sus valores potenciales:

Ay=(-s )Ak+s, Aﬁ—lLANNRU +Aa Y
—u

Tanto a nivel tedrico como a nivel empirico se han identificado (al menos) tres
canales a través de los cuales los precios del petrdleo pueden afectar al crecimiento
potencial: la PTF potencial, el stock de capital y la NAIRU. En las tres secciones posteriores
se describen brevemente cada uno de ellos.

2.1 La productividad

El primer canal por el cual las variaciones en el precio del petrdleo pueden influir sobre la
oferta de la economia es a través de su impacto sobre la productividad. La diferencia que
existe entre la produccion bruta y el valor afladido de la economia puede servir de ilustracion
para este fendmeno. El PIB se puede obtener como la suma de los valores afiadidos
generados por las empresas que integran la economia y, en el marco de la Contabilidad
Nacional, se estima restando a la produccion bruta los consumos intermedios. Entre estos
dltimos se encuentran algunos consumos importados de otros paises, como pueden ser €l
petréleo y sus derivados. Un aumento, por tanto, del precio del petrdleo puede hacer que,
incluso aunque se utilicen las mismas dotaciones de trabajo y capital, el porcentaje de la
produccion que permanece en el pais importador de petréleo sea inferior, por lo que
el aumento del precio del petrdleo es equivalente a una reduccion de la productividad
de los dos factores productivos primarios. Existe, por tanto, una similitud entre una
perturbacion del precio del petrdleo y una perturbacion de la productividad.

En términos matematicos (y asumiendo que el unico consumo intermedio de la
economia es el petréleo importado para simplificar), el valor afiadido en términos nominales
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(PY) serd igual a la produccion bruta en términos nominales (P°Q) menos las importaciones
de petrdleo, también en términos nominales (P°O):

PY =P?Q-P°0 [5]

En términos reales, es decir, descontando la evoluciéon de los precios, la obtencion
del PIB es algo mas complicada, ya su deflactor no es una variable observable. Para
estimarlo, la metodologia de la Contabilidad Nacional aplica una técnica denominada «doble
deflacion». Esta metodologia consiste, en primer lugar, en obtener el crecimiento real de la
produccion bruta y de las importaciones de petrdleo, ya que la variacion de los precios
de estas dos variables si es observable. En segundo lugar, se resta de la variacion real del
producto bruto el crecimiento real del petréleo, ponderado por el peso de los costes de este
consumo intermedio en la produccién bruta (s%):

_ Aq-s3 Ao

Ay
1-s3

[6]

Dada esta definicion, se puede demostrar que el crecimiento del deflactor del valor
afiadido se puede calcular segun la expresion:

_ Ap® —s3 Ap°®

Ap
1-s2

[7]

es decir, se descuenta del aumento del deflactor de la produccion bruta, la variacion en los
precios del petréleo debidamente ponderados.

Desde un punto de vista econdmico, la modelizacion de la produccion bruta es
conceptualmente equivalente a la del PIB, salvo porque existe un input productivo adicional,
el petrdleo. En consecuencia, utilizando la misma nomenclatura anterior, se puede escribir:

Q=A%FQ(K,L,0) 8]

Obsérvese que ni la PTF de la produccion bruta ni la funcién de produccién tienen
porqué coincidir con las del PIB. En cualquier caso, imponiendo las mismas condiciones
que en el caso del PIB (rendimientos constantes a escala en los tres inputs primarios y
competencia perfecta en los mercados de producto y de factores), se obtiene una expresion
equivalente. Asi, el crecimiento de la produccion bruta seria una media ponderada del
crecimiento de los tres factores productivos primarios (siendo las ponderaciones la
participacion de los costes de cada factor en la produccion bruta nominal —s%-) mas el de
la PTF en términos de la produccion bruta:

Aq:(l—sf—sg)AkJrs‘B Al +s8 Ao+ Aa® [9]

De esta forma, si en la expresion [9] se sustituye la expresion [6], se puede obtener
una funcidn de produccion para el crecimiento del PIB de la forma siguiente:
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1-s2 -s Q
Ay = =0 Ak + SLQAI+ 1QAaQ:
1-s5 1-s5 Eh 0]
(1—s.)Ak+s, AI+1 lQAaQ
—So

Si se compara esta expresion con la obtenida en [3] podria deducirse que el
consumo intermedio de petrdleo (y, por tanto, su precio) no juega ningun papel en
la determinacion del PIB real. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el crecimiento de la
PTF en términos de PIB no es mas que el crecimiento de la PTF en términos de produccion
bruta reescalado por el peso del valor afiadido (uno menos el peso del coste del petrdleo)
en la produccion bruta y esta ponderacion podria cambiar cuando varia el precio del petrdleo.

Asi, si ante un aumento del precio relativo del petréleo se reduce mas que
proporcionalmente la demanda relativa de petrdleo (es decir, si la elasticidad de sustitucion
entre el petrdleo y los otros dos inputs primarios es superior a la unidad), el peso del
coste del petrdleo en la produccion bruta nominal disminuira, con lo que la PTF en términos
PIB sera menor dada la PTF en términos de producciéon bruta. Por el contrario, si ante
un aumento del precio relativo del petréleo se reduce menos que proporcionalmente la
demanda relativa de petréleo (es decir, si la elasticidad de sustitucion entre el petrdleo
y los otros dos inputs primarios es inferior a la unidad), el peso del coste del petrdleo en la
produccion bruta nominal aumentara, con lo que la PTF en términos PIB sera mayor para
cada PTF en términos de produccion bruta.

2.2 El stock de capital

La segunda variable determinante del proceso productivo que puede verse afectada por los
cambios en el precio relativo del petréleo es el stock de capital de la economia. En el corto
plazo, un aumento del precio de esta materia prima puede conducir a la obsolescencia de
algunas plantas de produccion y maquinaria, en la medida en que dejen de ser rentables.
Esta pérdida de rentabilidad puede ser consecuencia tanto de que exista otra tecnologia
alternativa menos intensiva en energia como de que los productos fabricados con ella sean
intensivos en energia y, por tanto, su demanda se reduzca.

Sin embargo, para influir sobre el producto potencial de la economia deberia afectar
al stock de capital de largo plazo. Desde esta perspectiva, Finn (2000) mostré tedricamente
como, bajo ciertas condiciones, un cambio permanente en los precios del petréleo acaba por
tener efectos sobre el nivel de equilibrio de largo plazo del stock de capital. La intuicion de
este resultado radica en que si la energia es un complemento imprescindible para que el
capital pueda generar servicios de produccion, el aumento del precio del petrdleo hara que
el coste de uso del capital aumente. Como consecuencia, el grado de utilizacion optimo
del capital sera menor, y, si la tasa de depreciacion depende del grado de utilizacion, también
se ajustara a la baja. Por tanto, para un nivel de produccion dado, el stock de capital y la
inversion tendran que ser mas reducidos.

Formalmente, los dos supuestos que Finn (2000) relaja para obtener estos
resultados son, en primer lugar, que la energia es un complemento esencial del capital para
poder generar servicios de produccion. Asi, asume que incrementos en la utilizacion del
capital (U) sélo seran posibles si aumenta la intensidad energética por unidad de capital:

Au=l(Ao—Ak) [11]
A%
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En segundo lugar, considera que la tasa de depreciacion del capital () no es
constante, sino que es mas elevada cuanto mas intensivamente se utiliza este factor
productivo:

Ad=wAu [12]

Imponiendo estas dos condiciones en un problema estandar de optimizacion
de beneficios por unas empresas que cuentan con una funcion de produccion de tipo
Cobb-Douglas para el PIB, que tiene como argumentos el empleo y el nivel efectivo
de utilizacion del capital (es decir, el stock de capital por el grado de utilizacion), se puede
demostrar que la ratio stock de capital-PIB dependera negativamente de un coste de uso del
capital reformulado. En concreto, la reformulacion del coste de uso del capital consiste en
afiadir el precio relativo de la energia al coste de uso tradicional (que se define como el
producto del precio relativo de los bienes de inversion por el tipo de interés real ampliado con
la depreciacion del capital). Este término adicional surge como consecuencia, por un lado, de
que la depreciacion del capital depende negativamente del precio de la energia a través del
grado de utilizacion; por tanto, un aumento del precio de la energia inducira, por esta via, una
menor depreciacion, con lo que el coste de uso se reduciray el stock de capital dptimo
aumentara para un PIB dado. Por otro lado, como para generar los servicios productivos del
capital es estrictamente necesario utilizar energia, su precio relativo pasara a formar parte del
coste de uso agregado; en este caso, un aumento de su precio de la energia eleva el coste
de uso, con lo que reduce el stock de capital deseado para cada nivel de inversion. Finn
(2000) demuestra que este segundo canal es el dominante, por lo que existira una relacion
inversa entre el stock de capital dptimo de la empresa y el precio de la energia para cada
nivel de produccion y de coste de uso tradicional.

Sin embargo, estos efectos son dificiles de contrastar empiricamente, ya que, a nivel
agregado, el stock de capital no se observa directamente, sino que se construye a partir de la
acumulacion de la inversion observada (dada una condicion inicial), utilizando una tasa de
depreciacion determinada. El problema con esta tasa de depreciacion es que, aunque en
algunos casos puede variar en el tiempo (sobre todo debido a cambios en la composicion del
stock), es dudoso que recoja el diferente grado de utilizacion del capital. Ademas, no existen
estadisticas cuantitativas o cualitativas que midan el grado de utilizacion del capital para el
conjunto de la economia. Por ello, resulta mas factible contrastar esta hipdtesis utilizando
datos de inversion. Para ello, basta con tener en cuenta que en el estado estacionario la ratio
inversion-stock de capital debe ser igual a la tasa de depreciacion (es decir, en el largo plazo
se invierte exclusivamente para reponer el capital depreciado y poder mantener el nivel de
produccion). Esto implica que si el stock de capital presenta una correlacion negativa con el
precio relativo de la energia dado el nivel de produccion y el coste de uso, la inversion
presentara una correlacion negativa, incluso mas elevada, ya que, ademas, un aumento del
precio relativo de la energia reducira la utilizacion éptima del capital y, por tanto, la tasa de
depreciacion, con lo que sera necesario invertir todavia menos para su reposicion:

(i—k)=Ln(s)=> (i-y)=—cu—o{p® - p) [3]
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2.3 El empleo

En tercer lugar, el precio del petréleo puede también afectar al producto potencial a través
del empleo potencial. En este caso, debe tenerse en cuenta que, como ya se apuntd mas
arriba, el empleo potencial se suele estimar aplicando una tasa de desempleo de equilibrio
(0 NAIRU) a una medida de la poblaciéon activa potencial de la economia. En concreto, el
empleo potencial de una economia se puede determinar estableciendo, en primer lugar, qué
parte de la poblacidn en edad de trabajar esta potencialmente dispuesta a participar
activamente en el mercado de trabajo. De este colectivo habria que restar, posteriormente,
aquellos individuos que, como consecuencia de la existencia de determinadas rigideces en el
mercado de trabajo, solo podrian ser empleados a costa de elevar el nivel de inflacion.
La ratio de este ultimo grupo respecto a los individuos activos en este mercado es lo que se
conoce como NAIRU. En consecuencia, la NAIRU es la variable que equilibra el mercado
de trabajo®, con lo que, para contrastar si el precio del petrdleo tiene algun efecto sobre ella,
es necesario analizar si desplaza —y, si lo hace, en qué direcciéon—, las curvas de demanda
y/u oferta de trabajo.

Adicionalmente, en ocasiones también se ha planteado que el porcentaje de
individuos que potencialmente estaria dispuesto a participar activamente en el mercado de
trabajo depende de la propia tasa de paro de equilibrio. Esto es lo que se conoce como
efecto desanimo. En efecto, la tasa de paro de una economia se puede considerar una
aproximacion a la probabilidad de no encontrar empleo, por lo que si es sistematicamente
elevada existiran individuos que, incluso tendiendo la edad legal para trabajar, ni siquiera
busquen un empleo porque las posibilidades de encontrarlo son muy reducidas de
antemano. De la misma forma, cuando la tasa de paro es muy reducida, las condiciones
de la contratacién para los trabajadores mejoran, por lo que resulta mucho mas atractivo
participar en este mercado.

Con caracter general, por tanto, puede aceptarse que, bajo determinadas
condiciones, los movimientos en los precios del petroleo tienden a alterar la demanda vy la
oferta de trabajo, y que esto se suele traducir en cambios en el nivel de la tasa de paro
de equilibrio.

2.3.1 LA DEMANDA DE TRABAJO

La demanda de trabajo que realizan las empresas se puede obtener de las condiciones de
primer orden de maximizacion de beneficios con respecto este input primario. Asi, en su
version mas simple, el empleo dependera positivamente del volumen de produccidon que
pretendan llevar a cabo y negativamente del coste laboral real que supone contratar al
trabajador, ya que cuanto mayor sea este mayor serd el coste de produccion y menores los
beneficios. Si, como suele ser habitual, se supone que la empresa tiene un cierto poder de
mercado (es decir, tiene un cierto margen para fijar el precio de venta de los productos)
aparece un nuevo determinante de la demanda de trabajo: el margen (mark-up) del precio
sobre los costes marginales (u). El efecto del mark-up sobre el empleo es consecuencia de
que la existencia de competencia imperfecta en el mercado de producto hace que los
precios de equilibrio sean superiores a los de competencia perfecta, por lo que la cantidad
vendida y producida sera inferior. En concreto, si, por ejemplo, se produce un aumento de
los margenes, esto implicaria que el poder de mercado de la empresa aumenta y, por tanto,

5. La intuicion es que, si la participacion de las rentas del trabajo en la renta agregada de la economia que demandan
los trabajadores no coincide con la que estan dispuestos a pagar los empresarios, se producira un desequilibrio que se
ajustara a través de la tasa de paro.
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que su decision éptima es elevar sus precios de venta y reducir la produccion, por lo que,
dado un coste laboral real, contratara un menor nimero de trabajadores. En este contexto, si
los margenes que los empresarios cargan sobre sus productos aumentan cuando crecen los
precios del petrdleo, la demanda de empleo sera menor para cada salario y, por lo tanto,
la tasa de desempleo estructural (NAIRU) tendera a aumentar.

Las condiciones bajo las cuales existe una interrelacion entre el mark-up y el precio
de la energia son faciles de derivar. Por ejemplo, suponiendo que la funcién de produccion
bruta de la empresa representativa (que tiene poder de mercado) es una Cobb-Douglas
con rendimientos constantes a escala en los dos inputs primarios (capital y empleo) y en
los consumos intermedios, la condicion de primer orden de maximizacion de beneficios para
el empleo implica:

Al =-ALn(w)+Ag—(aw-ap?) [14]

Sustituyendo en esta expresion la produccion bruta y su deflactor definidos en [6]
y [7], es facil comprobar como para un PIB y un salario real (en términos del deflactor del
valor afladido) dados, cuanto mayor sea el peso del coste del petrdleo sobre la produccion
bruta nominal (es decir, menor sea el mark-up definido en términos del valor afladido) mayor
sera el empleo:

Al =—ALn(p)+sgALn(58)+Ay—(AW—A p) [15]

Por tanto, al igual que ocurria con la PTF en términos del PIB, si ante un aumento
del precio relativo del petrdleo se reduce mas que proporcionalmente la demanda relativa de
petroleo (es decir, si la elasticidad de sustitucion entre el petrdleo y los otros dos inputs
primarios es superior a la unidad), la participacion de este input en los costes totales se
reducira (lo cual es equivalente a un aumento de los mark-ups en términos de PIB) con lo que
la demanda de empleo sera menor. Por el contrario, si ante idéntica perturbacion la demanda
relativa de petrdleo se reduce menos que proporcionalmente (es decir, si la elasticidad
de sustitucion entre el petrdleo y los otros dos inputs primarios es inferior a la unidad), se
producird una disminucion del mark-up en términos de PIB, por lo que la demanda
de empleo para cada nivel de PIB y de salarios reales sera mayor.®

2.3.2 LA OFERTA DE TRABAJO

De la misma forma en que la demanda de empleo depende de las decisiones de
las empresas, la oferta de trabajo incorpora las demandas salariales de los trabajadores. Con
caracter general, se puede afirmar que los salarios demandados por los trabajadores’
aumentaran mas cuanto mayor sea la inflacion en términos de produccion bruta y/o el
crecimiento de la productividad. En cambio, los aumentos de la tasa de paro haran que las
demandas salariales sean menores 0, incluso, se reduzcan, ya que elevan la probabilidad de

6. Esta aproximacion constituye una simplificacién quizés excesiva del problema, ya que tedricamente cuando las
participaciones de los costes de los factores en la produccion bruta pueden variar, el coste marginal que determina
el precio ya no es simplemente el coste laboral unitario. De hecho, en este caso, el coste marginal deberia incluir
también el precio relativo del petrdleo respecto al deflactor del valor afiadido. De todas formas, este nuevo término
tendria un efecto adicional al ya contemplado en el texto principal. Véase, por ejemplo, Estrada y Lépez-Salido (2005).

7. Ademas, un elemento importante es que los salarios y los precios relevantes para los trabajadores no son los mismos
que los considerados por los productores. De hecho, el salario relevante para el trabajador excluye las cotizaciones a
la Seguridad Social y el impuesto sobre la renta (que forman parte del coste laboral que paga la empresa), y el precio
relevante para el trabajador incluye los impuestos indirectos y los precios de los productos importados (entre los que se
encuentran el petréleo y sus derivados). Para simplificar el andlisis, sélo se tendran en cuenta los precios del petrdleo.
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perder el empleo y reducen la probabilidad de encontrar uno nuevo. En consecuencia,
siguiendo a Layard et &l. (1991), las demandas salariales de los trabajadores quedarian bien
recogidas con la ecuacion:

AW=Ay+Ap°+(Ay—-Al)-AAu [16]

donde y es una variable que recoge otras instituciones del mercado de trabajo —como
pueden ser las prestaciones por desempleo o la coordinacion y grado de centralizacion de la
negociacion colectiva, entre otras—, que también pueden incidir en la oferta de trabajo.

Asi, sustituyendo en esa expresion la definicion de los precios de produccién [7],
se obtiene que el precio relativo del petrdleo tiene un impacto positivo sobre los salarios
demandados por los trabajadores:

AW:AW+Ap+(Ay—A|)—MU+s8(Ap°—Ap) [17]

Aungue en esta expresion se obtiene que la traslacion del precio del petrdleo a
salarios es igual al peso que tienen estos productos en la cesta de consumo, normalmente
esto se suele considerar una cota superior, y si el poder de negociacion de los sindicatos es
reducido, la traslacion sera algo menor. En el caso espafol, dada la generalizacion de las
clausulas de salvaguarda en los convenios colectivos, la traslacion es practicamente total v,
mucho mas importante, es asimétrica, ya que, tal como estan disefiadas estas clausulas,
solo se activan cuando se producen aumentos de los precios de petrdleo, pero no cuando se
producen reducciones. En este contexto, incluso aunque las fluctuaciones de los precios
del petréleo sean temporales, un aumento del la cotizacidon de esta materia prima inducira un
incremento permanente del desempleo y, por tanto, de la NAIRU.

2.3.3 EL EQUILIBRIO DEL MERCADO DE TRABAJO: LA NAIRU

Como ya se ha comentado, la NAIRU es la tasa de paro compatible con la estabilidad de la
inflacion. Dado que para que no haya presiones sobre los precios, el mercado de trabajo
debe estar en equilibrio, la NAIRU sera aquella tasa de paro que resuelva el sistema de
ecuaciones formado por la curva de demanda de trabajo (expresion [15]) y la curva de oferta
de trabajo (expresion [17]). Por tanto, operando en ambas expresiones se puede obtener
que, a parte de alguna constante de integracion, la NAIRU vendra determinada por:

NAIRU = %{w Ln(u)-sS (o—q)} [18]

En consecuencia, el nivel de la NAIRU vendra dado por una serie de variables
que recogen diversas instituciones del mercado de trabajo, y sera mas elevada cuanto mayor
sea el mark-up de produccion; es decir, cuanto mas alejado esté el mercado del producto
de la competencia perfecta. Ademas, aparece el peso relativo del petrdleo respecto a la
produccion bruta; dado que esta ratio dependera negativamente del precio relativo del
petroleo, un aumento del mismo generara un aumento de la NAIRU que sera mayor cuanto
mas intensivo en petrdleo sea el aparato productivo.

Por lo tanto, se puede afirmar que el nivel de la NAIRU podria ser mas elevado

cuanto mayor sea el precio relativo del petréleo. Por otro lado, la NAIRU no solo tiene un
impacto inverso sobre el empleo potencial de la economia y, por tanto, sobre el producto
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potencial, sino que, ademas, se observa que la participacion de la poblacién en edad de
trabajar en el mercado de trabajo tiende a ser mayor en los paises con menores tasas
de paro. Como se sefald con anterioridad, esto se debe a que la tasa de paro es un
indicador (inverso) de la probabilidad de encontrar un empleo. Obviamente, dada la poblacion
en edad de trabajar, el empleo potencial serda menor cuanto menor sea la tasa de
participacion de largo plazo. A través de esta via, por tanto, el incremento del precio
del petrdleo generara una reduccion adicional del empleo potencial.
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3 Alguna evidencia empirica sobre la relevancia de estos efectos

La existencia e importancia de los efectos tedricos del precio del petrdleo sobre el producto
potencial de la economia descritos con anterioridad pueden ilustrarse de una forma sencilla.
En el grafico 1 se muestran los precios del barril de brent desde 1970, tanto en ddlares como
en términos reales (es decir, teniendo en cuenta la evolucion de los correspondientes tipos de
cambio y los precios interiores de cada pais), para algunos paises europeos. Como se puede
apreciar, aunque el precio del crudo en ddlares ha superado desde 2002 los niveles
alcanzados en la primera mitad de los aflos ochenta, en términos reales el nivel del afo 2007
todavia era inferior, aunque fue superado temporalmente a mediados de 2008, para volver
a reducirse drasticamente en la segunda mitad del afo.®

PRECIO DEL PETROLEO EN DOLARES Y EN TERMINOS REALES GRAFICO 1
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FUENTES: Reuters, The Economist, AMECO y Banco de Espafia.

Por su parte, el grafico 2 presenta una evidencia preliminar sobre la relevancia del
primer y segunda canal discutidos anteriormente. En el panel superior se ilustra la relacion
entre el crecimiento de la PTF en términos de PIB (gje vertical) y el precio del petrdleo relativo
(eje horizontal); en el panel inferior se ha sustituido el crecimiento de la PTF por la tasa de
inversion.® ' Como se puede apreciar, la correlacion entre el crecimiento de la productividad
y el precio relativo del petréleo es negativa y estadisticamente significativa (t-ratio=-10,3).

8. En todo caso, debe recordarse que el precio del petrdleo en términos reales tampoco es la variable idénea para el
andlisis, ya que los derivados del petrdleo se caracterizan por estar sujetos a una elevada carga impositiva, que,
obviamente, afecta al precio que pagan los consumidores finales y, por tanto, es la que determina sus decisiones de
gasto. La falta de informacion completa sobre estos impuestos para todos los paises impide tenerlos en cuenta en
estos simples ejercicios, pero, para los paises que cuentan con esa informacion, se aprecia una tendencia generalizada
al aumento de la carga impositiva desde los afios setenta. Esto implica que para una perturbacion dada en el precio del
petréleo en los mercados internacionales, el aumento de los precios de venta al publico de sus derivados serd ahora
mucho menor que en el pasado.

9. Tanto la PTF que se utiliza aqui como la NAIRU que se considera mas adelante, han sido tomadas de la base de
datos AMECO que elabora la Comisiéon Europea y abarca a 11 paises del area del euro (excepto Luxemburgo y
Eslovenia, debido a limitaciones de los datos), Reino Unido, Suecia y Dinamarca para el periodo 1965-2007.

10. Todas las variables se presentan en desviaciones respecto a los promedios temporales de cada pais. Por tanto, las
pendientes estimadas pueden ser interpretadas como el estimador intragrupos con efectos fijos para un panel.
En cualquier caso, no se tienen en cuenta otros posibles determinantes de las variables que aparecen en el eje vertical,
por lo que las correlaciones simples que se presentan aqui podrian presentar sesgos si existen otros determinantes de
estas variables que estén relacionados con el precio relativo del petréleo.
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Esto sugiere que la elasticidad de sustitucion entre el petrdleo y los inputs primarios es
superior a la unidad. Sin embargo, el coeficiente estimado implica que el efecto no es muy
elevado, ya que, dado que el crecimiento promedio anual de este precio relativo ha sido
del 4%, la reduccion promedio del crecimiento de la PTF seria de solo un 0,04%. En el caso
de la tasa de inversion, también se detecta una correlacion negativa y significativa
(t-ratio=-9,8), tal y como predecia el modelo tedrico. Ademas, el efecto en este caso es mas
importante, ya que supone una reduccidn media anual de 0,05 décimas en la tasa de
inversién desde 1965 para todos estos paises, es decir, cerca de dos puntos porcentuales
en total.

PRODUCTIVIDAD, INVERSION Y PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO 2
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FUENTES: Reuters, The Economist, AMECO y Banco de Espana.

Por su parte, en el grafico 3 aparece la correlacion simple que existe entre la NAIRU vy el
precio del petrdleo. Como se puede apreciar, esta es positiva y significativa (t-ratio=9,2),
sugiriendo que domina el efecto negativo del precio del petrdleo sobre la tasa de paro de
equilibrio. Ademas, los dos cuerpos inferiores de este mismo grafico proporcionan mas
informacidn sobre si esto es consecuencia de que la demanda de empleo se contrae cuando
aumentan los precios del petrdleo, o, por el contrario, es el intento de los trabajadores de
mantener su poder adquisitivo ante este tipo de perturbaciones lo que determina el aumento
del componente estructural del desempleo. Asi, en el cuerpo central aparece la inversa del coste
laboral unitario real, que se puede considerar una buena aproximacion en el corto plazo a la
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evolucion de los mark-ups de las empresas. La correlacion que se obtiene no es significativamente
distinta de cero (t-ratio=0,3)."" En cambio, si que parece existir una correlacion positiva y
significativa (t-ratio=10,1) entre las demandas salariales de los trabajadores (una vez que se
tiene en cuenta la productividad y la tasa de paro) y el precio relativo del petréleo (véase cuerpo
inferior del grafico 3). Parece por tanto, que la mayor presion salarial que induce el aumento de los
precios del petrdleo acaba siendo ajustada por las empresas contratando a menos trabajadores

y, por tanto, elevando la tasa de paro de equilibrio.

NAIRU, DEMANDA Y OFERTA DE TRABAJO Y PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO 3
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FUENTES: Reuters. The Fconomist. AMECO v Banco de Fsnana.

11. Noétese que estos resultados no son coherentes con los que se obtenian para el crecimiento de la PTF, ya que, de
acuerdo con las derivaciones del apartado anterior, esto sugiere que la elasticidad de sustitucién entre el petrdleo y los

otros dos inputs primarios es la unidad.
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Por otro lado, recientemente han aparecido algunos trabajos que ponen de
manifiesto como la magnitud del efecto del precio del petréleo sobre las economias de los
paises importadores de crudo puede haber cambiado en los Ultimos afios. En concreto,
Blanchard y Gali (2007) muestran que el impacto negativo y positivo sobre la actividad y la
inflacion, respectivamente, de un aumento de los precios del petrdleo se ha reducido
sustancialmente desde mediados de los afos ochenta, en comparacion con décadas
anteriores. Aunque estos autores no consideran el canal de la productividad ni el del capital,
cuando la muestra utilizada en este articulo se divide en el mismo afio que la considerada en
ese trabajo (1984), las correlaciones analizadas previamente cambian de forma apreciable.

Asi, como se puede apreciar en la columna izquierda del grafico 4, antes de 1984 la
correlacion del crecimiento de la productividad con los precios del petrdleo era negativa y
estadisticamente distinta de cero (t-ratio=-9,6), lo mismo que ocurria con la tasa de inversion
(t-ratio=-13,6). Sin embargo, después de ese ano, los coeficientes de regresion en ambos
casos se reducen drasticamente, dejando de ser estadisticamente significativos (t-ratio=-0,6
y 0,3, respectivamente). Estos resultados sugieren que desde mediados de los afios ochenta
los precios del petroleo apenas si habrian afectado al crecimiento de la productividad
de trabajo, ni a través del residuo de Solow medido en términos de PIB, ni a través de la
intensidad del capital utilizado.

PRODUCTIVIDAD, INVERSION Y PRECIO DEL PETROLEO EN DISTINTOS

Precio relativo del petréleo
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FUENTES: Reuters, The Economist, AMECO y Banco de Espafa.
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En el caso de la NAIRU, los resultados son, incluso, mas claros, como se puede
apreciar en la parte superior del gréfico 5, ya que la correlacion entre ambas variables pasa
de ser positiva en el primer subperiodo (t-ratio=18,1) a ser negativa, aunque no significativa,
en el segundo (t-ratio=-0,6). En los cuerpos inferiores de este grafico se proporciona mas
evidencia sobre los elementos que han podido estar detras de la falta de respuesta de la
NAIRU a los precios relativos de la energia en el segundo sub-periodo. En primer lugar, los
mark-ups han pasado de ser un elemento compensador de este tipo de perturbaciones (la
correlacion es negativa y el t-ratio=-5,5) a ser un factor que acentua el choque inicial de los
precios de la energia (correlacion positiva y t-ratio=1,8). En cambio, los trabajadores, que en
la primera parte de la muestra no aceptaban la pérdida de poder adquisitivo que supone un
aumento del precio del petrdleo para un pais importador de esta materia prima (correlacion
positiva y t-ratio=15,3), desde 1984 parecen haber cambiado dicha actitud (correlacion
negativa y t-ratio=-1,3). Como se recordard, el efecto del precio del petrdleo sobre las
demandas salariales dependia de la importancia de los derivados de esta materia prima en la
cesta de consumo de los agentes, y esta se ha reducido en la mayoria de los paises
considerados.

Aunque este andlisis empirico es muy limitado, resulta coherente con cierta
evidencia existente sobre la pérdida de importancia de los shocks de los precios del petroleo
en las economias desarrolladas y con el papel que habria desempefado en este proceso la
reduccion del grado de rigidez real de los salarios, asociado a las reformas introducidas en la
mayoria de los mercados de trabajo europeos en estos afios (Blanchard y Gali, 2007).
También merece la pena destacar que esta materia prima ha perdido peso en el aparato
productivo de la mayoria de los paises considerados en el periodo analizado. De todas
formas, otro tipo de elementos potencialmente importantes para explicar este fendmeno y
que merecerian mas atencion, son un cambio en la elasticidad de sustitucion entre esta
materia prima y los inputs primarios, por un lado, y el papel desempefiado por la imposicion
en la determinacion de los precios de los derivados para los consumidores finales.
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NAIRU, DEMANDA Y OFERTA DE TRABAJO Y PRECIO DEL PETROLEO EN GRAFICO 5
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4 Conclusiones

Los precios del petréleo alcanzaros niveles muy elevados en la primera mitad de 2008, para
posteriormente reducirse de forma también muy significativa en la segunda mitad del afio. El
anadlisis del impacto de estas fluctuaciones de los precios del petrdleo suele limitarse a
enfatizar su efecto negativo sobre la demanda y positivo sobre la inflacion. Sin embargo, no
siempre se tiene en cuenta el posible impacto negativo adicional sobre el crecimiento
potencial de la economia. Este Ultimo efecto se derivaria de los efectos del precio del petrdleo
sobre la productividad, el stock de capital y la tasa de desempleo estructural de la economia,
y, de acuerdo con cierta evidencia preliminar, puede resultar de magnitud significativa. En el
caso de esta Ultima variable, el efecto se puede ver amplificado cuando existe un nivel de
competencia en los mercados reducido, si ante un incremento del precio del petrdleo se
produce un aumento de los margenes, o cuando el grado de indiciacion salarial es elevado,
provocando una traslacion de los incrementos de los precios del petrdleo a los salarios.
Desde este punto de vista, por tanto, las reformas que tiendan a incrementar el grado de
competencia en los mercados de bienes y servicios y a mejorar los mecanismos de
determinacion salarial son Utiles para ayudar a minimizar los efectos negativos de los
incrementos del petroleo sobre el crecimiento a largo plazo de la economia. Al menos,
deberia evitarse que este tipo de mecanismos funcionen de forma asimétrica.
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