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1. INTRODUCCION

La incipiente recuperacién econdémica a nivel
mundial ha encontrado un inesperado obstéaculo a
comienzos de 2004. El encarecimiento del petro-
leo no sdlo ha introducido un importante compo-
nente de riesgo sobre los logros alcanzados hasta
ahora sino que ademas ha modificado las pers-
pectivas de actuacion de los bancos centrales. De
hecho, la preocupacion en la clase politica, las auto-
ridades monetarias y los organismos internaciona-
les ha quedado patente en los Gltimos meses indu-
cida l6gicamente por la experiencia previa en
episodios de naturaleza similar. Esta inquietud es
la razén directora de nuestro articulo, en cuya pri-
mera parte analizamos brevemente la evolucion del
precio del crudo en los primeros meses del afio.
Méas extensamente, el segundo apartado aborda
los factores que han motivado los fuertes repuntes,
tanto desde la optica de la oferta como de la
demanda. Nuestro analisis se completa con un sen-
cillo ejercicio de estimacion del impacto que el man-
tenimiento del precio del petréleo en los niveles
actuales tendria sobre el crecimiento econoémico,
el consumo y la inflacién.

2. EVOLUCION RECIENTE

Desde los 28 doélares por barril (dpb) en los que
cerramos en diciembre de 2003, el crudo tipo Brent
ha mostrado un paulatino crecimiento a lo largo de
2004 que se ha acelerado en mayo hasta cotas
de 40 dpb, maximos desde 1979 (ver grafico 1).
Aunqgue hasta el momento las comparaciones inter-
anuales se beneficiaban de la subida previa a la
segunda guerra de Irak —que lanzé la cotizacion
por encima de 34 dpb—, ahora dichas compara-
ciones nos perjudican en sentido contrario regis-
trando el barril un crecimiento préximo al 37 por
100 en délares corrientes desde la caida del régi-

men de Saddam Husseim. Sin embargo, el aumen-
to es menos preocupante si lo consideramos en tér-
minos constantes —dado que todavia estamos muy
lejos de los méximos alcanzados durante la prime-
ra guerra del Golfo Pérsico e incluso menor para
aquellas zonas cuyas divisas se han apreciado res-
pecto al dolar, porque la factura petrolifera en
moneda nacional les esta saliendo relativamente
mas barata: en euros y yenes el barril se ha enca-
recido un 33 por 100 en términos nominales.

3. ¢QUE MUEVE EL MERCADO
DE PETROLEO?

Resulta complicado determinar con exactitud
gué circunstancias, y en qué medida, han provo-
cado esta situacion en el mercado de petréleo mun-
dial, dado que la interrelacion existente entre los
factores que condicionan la evolucidn del precio
del crudo provoca una simultaneidad en la influen-
cia de los mismos. Por ello, distinguimos entre dos
tipos de factores: aquellos de caracter coyuntural,
gue han modificado su comportamiento reciente-
mente frente a otros estructurales, que estan pre-
sentes desde hace tiempo sin que las circunstan-
cias del momento hayan hecho necesario darles
una solucién inmediata. Entre los primeros cabe
distinguir:

— La velocidad de recuperacion econdmica a
nivel global y las revisiones al alza en la demanda
mundial de crudo. Los fuertes crecimientos regis-
trados en el primer trimestre de 2004 en las princi-
pales areas econémicas —EE.UU. y Japon cre-
ciendo a ritmos del 4,4 y 5,6 por 100 en tasa
trimestral anualizada, respectivamente— han pro-
vocado que tanto la Agencia Internacional de la
Energia (AIE) como la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) acaben de revi-
sar al alza sus estimaciones mensuales de deman-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL COSTE DEL CRUDO
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da global de crudo en mas de un 2 por 100 adicio-
nal —el mayor incremento realizado en siete
aflos—. Sin embargo, existe la duda de si esta cre-
ciente demanda esta vinculada al consumo o sim-
plemente al almacenamiento de los grandes impor-
tadores a nivel mundial (EE.UU. y los paises del
sudeste asiatico, entre ellos China e India funda-
mentalmente) para evitar posibles interrupciones
en el suministro. De hecho, las reservas estratégi-
cas de EE.UU. han aumentado su nivel desde prin-
cipios de abril hasta los 660 millones de barriles,
muy cerca de su capacidad méaxima de 700 millo-
nes, segun los dltimos datos del Departamento de
Energia. Sin embargo, la administracion estadou-
nidense ha negado, por el momento, que vayan a
ser utilizadas para enfriar los precios del crudo y/o
gasolina dado que estan constituidas para hacer
frente a situaciones de crisis nacional, como ata-
ques a EE.UU. o graves perturbaciones en la pro-
vision de crudo.

— Los posibles problemas de abastecimien-
to generados por sobreestimacién de la produc-
cion de los paises no-OPEP —con la consiguien-
te revisién a la baja para el segundo semestre de
2004— vy los recortes acordados por la OPEP
desde el 1 de abril. Sin embargo, no parece que
los elevados precios del crudo alcanzados en
mayo hayan sido causados por un problema de
oferta dado que la produccién efectiva del cartel
excede el techo fijado, como puede apreciarse en
el grafico 2. De hecho, la produccién mundial
correspondiente a abril ha superado ligeramente
los 81 mbd, segun datos de la AIE, con lo que
deberia haber cubierto la demanda. Apoyando

este punto de vista, los futuros negociados sobre
el crudo muestran escasas diferencias de precio
entre vencimientos cercanos: si realmente exis-
tiera un problema de oferta esperariamos que
existieran grandes diferencias entre dichos ven-
cimientos porque el deseo de aprovisionamiento
lanzaria la cotizacion de los futuros de vencimien-
to préoximo por encima de la que corresponderia
a los que vencen mas tarde, tal y como ocurrio en
la invasiéon de Kuwait de 1990.

— La preocupacion sobre la situacion de los
inventarios de crudo y gasolina en EE.UU. incide
sobre la confianza del mercado. Aunque el gréfi-
co 3 muestra que los inventarios de crudo estan
almacenandose desde principios de afio a ritmos
mayores de los Ultimos dos afios para satisfa-
cer el incremento de la demanda a partir de junio
—Ila llegada del verano en EE.UU. crea un fuerte
componente estacional en la demanda de crudo
para producir carburantes—, la situacién de los
inventarios de gasolina presiona los precios del
crudo: ligeramente por encima del promedio his-
térico desde 2000, el stock actual es inferior en un
4 por 100 al del mismo periodo de 2003, lo que
inquieta al mercado teniendo en cuenta que la
demanda de gasolina aumenta un 3 por 100 anual-
mente. Esta situacidn viene explicada porque no
ha sido posible recomponer los inventarios al ritmo
deseado: la produccién se ha destinado a satisfa-
cer la fuerte demanda registrada en los primeros
meses del afio y las importaciones quedan limita-
das por la legislacion relativa al nivel de azufre que
deben contener las gasolinas producidas en refi-
nerias extranjeras.
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GRAFICO 2
PRODUCCION MUNDIAL DE CRUDO DESAGREGADA
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— La incertidumbre geopolitica en Oriente
Medio —que concentra dos terceras partes de las
reservas mundiales de petréleo— afiade una prima
de riesgo al precio de mercado ante los problemas
de suministro que causarian los posibles sabota-
jes sobre oleoductos.

— Vinculada a esta prima de riesgo, las posi-
ciones especulativas de los fondos de inversion
muestran que las posiciones abiertas han aumen-
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tado sustancialmente desde que el Brent superé la
cota de los 35 dpb: si la media de estas posiciones
desde 2003 es aproximadamente unos 60 barriles,
la media del Ultimo mes se sitla en los 110 barriles.

Por otra parte, algunos de los factores que sub-
yacen a la actual evolucién del mercado de petro-
leo y que pueden tener serias repercusiones a
medio plazo sobre este mercado y el de sus deri-
vados son los siguientes:

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LOS INVENTARIOS DE CRUDO Y GASOLINA EN EE.UU. EN 2000-2004
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— La constante caida en la capacidad de pro-
duccion extra de crudo de los paises OPEP —his-
téricamente los no OPEP producen practicamente
a su maxima capacidad— genera un estrecha-
miento paralelo en la capacidad de respuesta a los
desajustes entre oferta y demanda. De hecho, el
actual margen de la OPEP, estimado en unos 2,5
mbd, quedaria significativamente reducido en caso
de que los productores con capacidad extra, fun-
damentalmente Arabia Saudita, decidan ofertar mas
crudo a los precios vigentes.

— La legislacion energética en EE.UU., con-
cretamente la normativa sobre la gasolina —que
actualmente requiere que contenga la mitad de
azufre que el permitido en 2003—, se volvera mas
rigurosa cada afo hasta 2006. El objetivo a medio
plazo de esta politica es incentivar la inversién en
las propias refinerias de EE.UU. en vez de cum-
plir estos requisitos via importaciones dado que,
en el corto plazo, las importaciones desde Brasil,
Venezuela y otros suministradores han sido par-
cialmente sustituidas por las de Canada y Euro-
pa, que son productores de gasolina de bajo con-
tenido en azufre —en mayo las importaciones de
Europa han aumentado hasta 1,5-1,7 millones de
toneladas frente los 1,5 de abril.

— Las exigencias del Protocolo de Kioto para
reducir las emisiones de gases causantes del efec-
to invernadero aumentaran los precios de todos los
combustibles fésiles. En concreto, el informe publi-
cado por el Consejo Mundial de la Energia para

GRAFICO 4

2004 estima que un coste de 50 délares por tone-
lada de di6xido de carbono reducido afiadiria hasta
20 dolares al coste del barril de petroleo.

Estos tres factores exigen una mayor inversion
en tecnologias de produccion, exploracion y refino
que requerira, asimismo, mayores desembolsos de
capital para satisfacer la demanda y expandir la
oferta con técnicas mas eficientes. Esta deberia
concentrarse en los paises en desarrollo dado que
su oferta y demanda aumentan mas r4pidamente,
a pesar de que el coste unitario de un incremento
en la capacidad productiva es generalmente menor
gue en los paises industrializados. Sin embargo, la
tendencia observada en los ultimos afios no es
demasiado optimista, dado que el incremento de la
competencia y de la volatilidad en los mercados de
energia ha desincentivado la inversion en la indus-
tria petrolera. De hecho, las refinerias de EE.UU.
son un claro reflejo de esta situacién como puede
verse en el grafico 4: la baja rentabilidad y las pre-
siones medioambientales han provocado que en
los dltimos 25 afios no s6lo se haya reducido su
ndmero en un tercio sino que no se han renovado
desde hace tres décadas. La razon esta en que la
abundancia y fiabilidad del suministro hacia prefe-
rible, hasta el momento, importar la gasolina fren-
te a producirla. Sin embargo, la reciente dificultad
para aprovisionar gasolina a los niveles deseados
podria ser un primer indicio que incentivara la inver-
sion en infraestructuras petroliferas, que es preci-
samente uno de los objetivos que busca la riguro-
sidad de la legislacién medioambiental.

SITUACION DE LAS REFINERIAS EN EE.UU.: NUMERO Y GRADO DE UTILIZACION

350

250

200

150

300 /\/- /\ /
Nivel de utilizaciéon

100%
- 80%

(Esc. Dcha.)
- 60%

—40%

— 0,
Numero de refinerias 20%

100 T T
1950 1960 1970

Fuente: Departamento de Energia de EE.UU.

T O 0/0

1980 1990 2000

48

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 180
MAYO/JUNIO 2004




ECONOMIA INTERNACIONAL

En conjunto, estos factores apuntan a que los
agentes econémicos anticipan precios relativa-
mente altos en el corto y medio plazo: la mayoria
de bancos de inversidn y empresas petroleras han
modificado su escenario considerando un precio
por barril que no baja de 30 délares.

4. POTENCIALES EFECTOS
SOBRE LA ECONOMIA DEL
ENCARECIMIENTO DEL CRUDO

El incremento del precio del petrdleo registra-
do en la primera mitad de 2004 no se correspon-
de con un episodio aislado en la historia econo-
mica reciente. Si acotamos nuestra muestra de
referencia a los Ultimos quince afios podemos
identificar tres momentos con movimientos asimi-
lables al actual (ver gréafico 5). Aunque en aque-
llas ocasiones hubo una conjuncion de factores
de muy distinta naturaleza en la marcha de la eco-
nomia, en todos los casos el encarecimiento del
crudo estuvo seguido de una ralentizacion ciclica
significativa y episodios inflacionistas:

— Primera guerra en Irak: el precio del barril
de Brent subi6 hasta 40 ddélares en octubre de
1990. El PIB de Estados Unidos retrocedié tres
trimestres consecutivos en 1991 y el consumo
privado estuvo practicamente estancado durante
afio y medio. La crisis europea de 1992-1993
encontré en un petréleo caro un elemento de
apoyo.

GRAFICO 5

— 1999-2000: el coste del crudo se triplicé en
el plazo de dos afios. La economia estadouni-
dense moderdé su crecimiento dos puntos en 2001
y el Area Euro uno. La inflacién en ambas zonas
se duplic6 hasta el 3,5y el 2,5 por 100, respecti-
vamente.

— Segunda guerra en Irak (2003): la escalada
de precios en 2002 se aceler6 con la incertidum-
bre sobre la posible intervencion estadounidense.
Se trunco la recuperacién econdémica en las prin-
cipales areas mundiales.

Los canales de transmision a la economia del
encarecimiento del petréleo son muy diversos e
incluyen efectos de caracter directo e indirecto en
todos los sectores.

— Elimpacto mas inmediato se produce en los
precios en el componente de productos energé-
ticos del IPC que, a pesar de corresponderse con
un porcentaje modesto (entre un 5y un 10 por 100),
experimenta variaciones muy volatiles que pueden
aumentar o disminuir la inflacion interanual en
varias décimas de un mes a otro.

— El aumento en el precio del crudo tiene tam-
bién un traslado relativamente inmediato sobre
otros bienes y servicios, como el transporte. Las
necesidades de petréleo en los diferentes subsec-
tores de la economia son muy diversas, pero de
una u otra forma las empresas notan en el cémpu-
to de sus costes un incremento de su precio. Por
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ello, en los meses sucesivos al encarecimiento del
crudo, el resto de componentes experimenta repun-
tes en sus tasas de crecimiento.

De esta forma, la cesta de consumo incremen-
ta su precio, con el consiguiente impacto negativo
sobre el gasto real de las familias. El retraimiento
del consumo afecta de forma desfavorable a la
actividad doméstica, en mayor medida como con-
secuencia de la transferencia de rentas hacia el
exterior, mas intensa légicamente en aquellos pai-
ses dependientes de la importacion de energia. El
timing e intensidad de los efectos dependeréa de
un conjunto amplio de factores, entre los que se
incluyen el grado de competencia (capacidad de
traslacion de mayores costes a precios finales),
los estimulos de politica monetaria y fiscal o la evo-
lucién del tipo de cambio (si la economia no esta
dolarizada).

Con motivo del encarecimiento del petréleo en
2004 diferentes instituciones y organismos inter-
nacionales, como la AIE y el FMI, han realizado
estudios del impacto de un mantenimiento de la
cotizacion en los niveles actuales sobre el creci-
miento econdmico y la inflacién. En este apartado
realizamos una aproximacion sencilla a este tipo
de valoraciones, a través de un modelo VAR que
incluye el precio medio del petréleo en el dltimo
afio, la tasa interanual de inflacién, la tasa inter-
anual de crecimiento del consumo privado y la tasa
interanual de crecimiento del PIB. De esta forma,
podremos evaluar la intensidad y retardo del tras-
lado de un mayor coste energético sobre los pre-

GRAFICO 6

cios generales, la demanda y la actividad. Utili-
zamos datos trimestrales entre 1988 y 2003 para
Estados Unidos, Area Euro y Espafia y represen-
tamos los resultados en los gréaficos 6, 7y 8, res-
pectivamente.

Las principales conclusiones extraidas del ana-
lisis de nuestros resultados muestran:

— Un efecto intenso y relativamente inmedia-
to del alza en el precio del crudo sobre el creci-
miento del consumo privado y el PIB en Estados
Unidos. El impacto negativo se prolonga aproxi-
madamente dos afios si no se producen correc-
ciones a la baja. La reaccién en la inflacién es
inmediata y tiende a desaparecer en el plazo de
afio y medio.

— En el Area Euro un impacto mas retardado
sobre el gasto y la actividad econ6mica, aunque
mas prolongado en el tiempo, dada la mayor rigi-
dez en los mercados de bienes y factores pro-
ductivos. Los efectos tienden a desaparecer por
completo al cabo de tres o cuatro afios. En mate-
ria de precios, la traslacion también tiene carac-
ter duradero.

— En Espafia se observa un comportamiento
similar en términos de inflacién, tanto en persis-
tencia como intensidad. Menos claros resultan las
conclusiones en torno al crecimiento y el consu-
mo, ya que a tenor de las estimaciones no obser-
vamos un impacto negativo del encarecimiento del
petréleo hasta después de afio y medio. Una expli-
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GRAFICO 7

IMPACTO DE BRT = 35 EUR (USD/EUR = 1,18) EN EL AREA EURO EN LA SEGUNDA MITAD DE 2004
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GRAFICO 8
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IMPACTO DE BRT = 35 EUR (USD/EUR = 1,18) EN ESPANA EN LA SEGUNDA MITAD DE 2004
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cacion podria ser que nuestro pais ha contado con
estimulos adicionales, como la mejoria notable en
las condiciones de financiacién, que han contra-

rrestado la evolucién del crudo.

En definitiva, las estimaciones muestran, con
los diferentes matices regionales, como el precio
del crudo tiene claros efectos distorsionadores
sobre la senda de crecimiento de una economia
y sus niveles de inflaciéon, algo que podria resul-
tar extremadamente adverso en el actual proce-
so de recuperacion del Area Euro y de relevo en
la inversion en Espafia a favor del componente

productivo.
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5. CONCLUSIONES

La rapida escalada de los precios del petroleo
acontecida durante el mes de mayo en los merca-
dos internacionales ha generado serias preocupa-
ciones entre las principales autoridades econémi-
cas y monetarias a nivel mundial. En esta situacion
hay dos cuestiones basicas que responder: qué
factores justifican esta reciente evolucion del pre-
cio del barril de crudo y en segundo lugar, cual es
el impacto econdmico del mantenimiento del barril
en estos elevados precios. Determinar qué ele-
mentos estan detras del desorbitante precio alcan-
zado por el petréleo resulta complicado por la inte-
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rrelacién de factores que inciden sobre este mer-
cado. Lo cierto es que han coincidido una deman-
da mas fuerte que la prevista con un recorte oficial
de la oferta, todo ello en un contexto de elevada
incertidumbre geopolitica en Oriente Medio que
incentiva tanto el aprovisionamiento de los impor-
tadores netos para evitar problemas de suministro
como las posiciones especulativas de inversores
arriesgados. Detras de esta confluencia, elemen-
tos como la rigidez de oferta causada por las refi-
nerias de EE.UU. junto la rigurosidad de la legis-
lacion medioambiental a nivel mundial generan

problemas estructurales que apoyan escenarios
donde el precio del petréleo se sitlla por encima de
los 30 ddlares por barril. Sin embargo, los estudios
realizados y la propia historia demuestran que el
coste de no invertir en nuevas tecnologias de pro-
duccién, exploracion y refino para solucionar estos
problemas estructurales puede ser muy alto en tér-
minos de crecimiento econémico e inflacion.

NOTA

(*) Analista Financiero Internacional.
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