LA CAIDA DE LOS PRECIOS
DEL PETROLEO: UNA __
OPORTUNIDAD PARA ESPANA

Roberto CENTENO

A continua reduccion de
la demanda de petréleo
desde 1980, consecuen-
cia conjunta de las medidas de
conservacion, sustitucion y del
menor crecimiento econémico,
unido al incremento también

continuo de la oferta fuera de la
OPEP, han producido una re-
duccién paulatina de los precios
del petroleo, acelerada extraor-
dinariamente desde finales de
1985, al modificar Arabia Saudi
su papel de productor residual.
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Esta ultima fase acelerada de
descenso de precios, que ha re-
ducido éstos a menos de la mi-
tad en poco mas de cuatro me-
ses, ha venido acompaiiada ade-
més de una reduccion significa-
tiva en otros dos precios inter-
nacionales clave: los precios del
dolar y los precios del dinero. El
conjunto de estos cambios con-
figuran un entorno econoémico-
financiero profundamente dife-
rente al existente hace s6lo unos
cuantos meses, y abren una ex-
celente oportunidad, tal vez Gni-
ca, para un crecimiento econo-
mico sostenido y no inflaciona-
rio del mundo industrializado. El
propésito de este articulo es
analizar el impacto de la caida de
estos precios internacionales
clave en las economias del mun-
do industrializado y en la espa-
fiola en particular.

1. LAS NUEVAS
CONDICIONES DEL
MERCADO
PETROLERO

La caida de los precios del pe-
troleo hasta 10 $/barril durante
los tres primeros meses de 1986,
situdndolos en términos reales a
nivel anterior a la primera crisis
del petréleo en 1973 (gréafico 1),
supone una fuerte aceleracion
de la tendencia iniciada en 1980,
como consecuencia del exceso
de capacidad de produccién so-
bre la demanda, que en 1985 lle-
go a casi un 25 por ciento.

El proceso de descenso de
precios habia sido gradual en los
ultimos cinco afios, por la senci-

" lla razon de que Arabia Saudi, el

principal exportador mundial,
habia ido reduciendo sus ventas
todo lo necesario para que el de-
sajuste entre oferta y demanda
no fuera demasiado brusco. En




otras palabras, casi todo el des-
censo de la demanda y el incre-
mento de produccion fuera de la
OPEP, era absorbido con la re-
duccién por parte de Arabia
Saudi de su en otro tiempo gi-
gantesca cuota de produccion.

Pero esta situacion llegé a un
limite en el verano de 1985,
cuando la produccién saudi se
vio reducida a menos de 2.5 mi-
llones de barriles/dia (B/D), ci-
fra inferior a la de Gran Bretafia,
lo que ocasioné al pais el mayor
déficit por cuenta corriente del
mundo (unos 25.000 millones de
délares) si exceptuamos el de los
Estados Unidos. Ante estos he-
chos, una oleada de protestas se
elevd por parte de las personas
mas influyentes del Reino, criti-
candose duramente la politica
del jeque Yamani, cuya permisi-
vidad habia conducido, en opi-
nion de dichos criticos, a una si-
tuacion inaceptable para la eco-
nomia saudita.

Yamani tuvo que cambiar su
linea de actuacion, y en el otofio
de 1985 la produccién saudita
paso a 4,5 millones de B/D (gra-
fico 2), produciéndose un exce-
so de oferta en el mercado de
unos 2 millones de B/D. Inicial-
mente, dada la época del afio en
que se produjo, con la necesidad
de aumento de existencias por
los compradores cara al invier-
no, no pas® nada, pero un in-
vierno menos riguroso de lo ha-
bitual y el adelantamiento de las
expectativas por parte de los es-
peculadores, produjeron una sit-
bita, aunque no inesperada, cai-
da de los precios, desde finales
de 1985. Lo que realmente resul-
t6 inesperado fue la profundidad
de la caida, que ha llegado inclu-
so a cifras por debajo de los 10
$/barril, niveles a los que muy
pocos estimaban que se podria
llegar.

Las dos sucesivas crisis del
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petroleo en 1973-74 y en 1979-80
habian hecho pasar la factura
petrolera del 0,5 al 5 por ciento
del PIB mundial. Ello significo
que el 4,5 por ciento de la renta
mundial fue a parar directamen-
te a unos pocos paises para pa-
gar practicamente lo mismo que
se estaba comprando antes de la
crisis, lo cual produjo una fuer-
te deflacion de la demanda pri-
mero, y una gigantesca ola infla-
cionista después, cuando las po-
liticas monetarias y fiscales fue-
ron relajadas para tratar de lu-
char contra la misma.

En los paises exportadores,
este enorme flujo de riqueza no
se supo aprovechar adecuada-
mente. Proyectos gigantescos
de dudosa rentabilidad o que
nunca funcionaron, armamen-
tos y puro despilfarro, acabaron
con la mayor parte de las enor-
mes rentas recibidas. Sin embar-
go, el mundo industrializado
reacciond en forma diferente.
Un fuerte endurecimiento de las
politicas monetarias reduciria la
inflacion a los dos tercios, el
aparato industrial seria reconver-
tido a costa de un duro ajuste y
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CUADRO N.° 1
INTENSIDAD EN EL USO DE LA ENERGIA (*)

{Base 1974 = 100)
- T e e e s . e . o

1974 1980 1984

T R ———————— 100 87 ¢
Carbon ...vviiiiiier e 100 95 98
[y 1 S S o 100 91 84
Nuclear/Hidraulica ..................... 100 115 138

B L= TR (o || R ———— 100 92 87

Fuente; Shell.

(*) Media mundial, excluyendo paises de economia planificada.

condicionado por la respuesta
de los paises consumidores a los
menores precios y por la politica
de produccion de los gobiernos
de los paises productores, parti-
cularmente en lo que se refiere
a la fijacion de un sistema de
cuotas y a su voluntad ulterior
de respetarlas. Respuestas am-
bas que en el momento actual
distan mucho de estar claras.

2. EL EQUILIBRIO
FUTURO DE OFERTA
Y DEMANDA

los consumos de petréleo dras-
ticamente reducidos.

Altamente inelastica a corto
plazo, la demanda de petroleo se
comprobaria que no era tal a lar-
go plazo. En 1974, en los paises
de la OCDE, cada punto de cre-
cimiento del PIB exigia 1,2 pun-
tos de crecimiento del consumo
de petrdleo. En 1985 cada pun-
to de crecimiento del PIB sélo
exigia 0.5 puntos de incremento
en el consumo de petroleo. Ja-
pon, el pais que mas dependia
del petroleo y que mayores es-
fuerzos ha realizado, necesita
hoy menos de la mitad de petro-
leo que en 1974 para producir la
misma cantidad de PIB. (cuadro
n:% 1).

Todo esto condujo a que la
demanda mundial de petréleo
fuera en 1985 un 13 por ciento
inferior a la de 1979 (cuadro n.°
2) y lo que es mas importante
aun, la parte del mercado con-
trolada por la OPEP habia des-
cendido a sélo un 37 por ciento,
frente al 50 por ciento en 1979.
Con una parcela de control tan
reducida, ya era objetivamente
dificil el mantener una estructu-
ra monopolista de precios, pero
si a esto unimos la falta de soli-
daridad manifiesta de los miem-

bros de la organizacion, que ha-
bian venido incumpliendo desde
1980 todos los acuerdos sobre
cantidades y precios, casi inme-
diatamente después de haberlos
firmado, era evidente que se ha-
cia inevitable un hundimiento
del mercado, antes o después.

Cara al futuro la evolucion de
los precios del petréleo depen-
dera basicamente del ritmo de
reduccion del desajuste entre
oferta, demanda y capacidad de
produccién, ritmo que estara

Un descenso tan dréastico
como el experimentado por los
precios del petroleo acabarj te-
niendo inevitablemente un im-
pacto sobre los actuales equili-
brios de oferta y demanda. Sin
embargo, no es probable que es-
tos equilibrios se modifiquen sig-
nificativamente a corto plazo. La
experiencia demuestra gque la
demanda de energia, y de pro-
ductos petroliferos en particular,
es muy inelastica a corto plazo;
es mas, en el futuro inmediato,
las expectativas de baja de pre-

CUADRO N.® 2
EVOLUCION DE LA OFERTA Y DEMANDA DE PETROLEO (1)
Unidad: millones de B/D
e T T e R R . |

1979 1982 1985 1986 (2)
Demanda: ...oovimnn e simssrs 52.4 46.0 45.9 465
OCDE ..o 41.8 34.6 34.4 345
0] (o= 10.8 1.4 11.9 12.0
Variacion existencias .................. 1:3 (1.1) (0.4) (0.0)
Oferta no-OPEP ........ccovveiviennn.n. 221 253 28.2 27.4
Capacidad OPEP ...............ccoee.ee 35.2 30.0 27.0 27.0
Produccion OPEP (3) ........coveeen.e. 3.7 19.8 17.3 19.1
Oferta OPEP .......ccvvvvvvveevivnnnnns 309 18.6 16.0 17.7
% deicapasitlad: ..nmmmmasmmrmems 88 62 59 65

(1) Excluyendo paises de economia planificada, excepto sus exportaciones netas, in-

cluidas en oferta no-OPEP.
(2) Prevision.
(3) Incluye petroleo v GNL.
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CUADRO N.° 3

IMPACTO DE UN DESCENSO DE UN 100 POR CIEN
EN EL PRECIO DEL CRUDO EN LOS PRECIOS
DE LA ENERGIA AL CONSUMIDOR FINAL

PRODUCTOS PETROLIFEROS

CAarhUrantes. . ...mmsasmmssiss s ammmss s
Fuel doméstico .....cvvvveevnvieennennn.
Fuel industrial ..........cociiiiiiinns

GAS NATURAL

Industrial ......coovviieiiniiiicaan,
DOMEBSHICO ..oeeneeeeiiniiinreiinanninans

CARBON

Industrial ...

ELECTRICIDAD

Industrial ......oooeviiiiiiiieee
B 0] 15 C1o) /c{a] Q—————— -

% de cambio (1)

25 -50
60 - 76
75 - 90

2%-75
35 - 50

36-45

10 - 25
5-15

(1) Diferencia entre los paises con maxima fiscalidad y minima fiscalidad.

cios han llevado a compainias y
gobiernos a reducir las existen-
cias a los minimos operativos,
por cuya razén, el primer efecto
del brusco descenso de los pre-
cios sobre la demanda ha sido
un descenso de la misma, evi-
dentemente no de productos re-
finados, pero si de petréleo bru-
to.

Por otro lado, aunque el nivel
de precios del crudo se haya re-
ducido a la mitad, en los paises
donde la fiscalidad es un ele-
mento importante del coste,
caso de Europa occidental, la re-
duccién del precio de venta al
publico es sustancialmente me-
nor, probablemente no mayor
del 30 por ciento en carburantes
aunque puede llegar mucho mas
lejos en los combustibles indus-
triales y particularmente en el
fuel oil (cuadro n.° 3). Esta es
una razon adicional para supo-
ner que el incremento de de-
manda directamente atribuible a
los precios mas bajos sera mo-
desta al principio. En concreto,
la AlE estima que el impacto so-

bre la demanda de la baja de pre-
cios es probable que no sea si-
meétrica a la producida por las
elevaciones de precios de los
afnos 70, y que serian necesarios
tanto como cinco o diez afios de
precios bajos para que el cam-
bio de los mismos quedara ple-
namente reflejado en los niveles
de consumo.

Finalmente, otro elemento re-
ductor del impacto del nivel de
precios sobre la demanda es la
enorme mejora conseguida en la
eficiencia de los equipos utiliza-
dos, tanto en el transporte como
en la industria. Asi, entre 1980 y
1985, a pesar de gue el creci-
miento medio anual de las eco-
nomias del mundo industrializa-
do fue de més del 2 por ciento,
la demanda de petroleo descen-
dié en mas de un 2 por ciento.

Evidentemente, una parte de
este comportamiento es debida
a la sustitucion del petroleo por
otras energias, y no solo a la ma-
yor eficiencia de los equipos, y
este factor jugaria ahora en sen-

tido inverso. Contando con ello,
se estima que frente a una elas-
ticidad 1,5 entre demanda de pe-
troleo y crecimiento del PIB en
el periodo 1969-1973, la elastici-
dad actual seria de 0,5, con lo
cual si el crecimiento econémi-
co de la OCDE se mantuviera es-
table algo por encima del 4 por
ciento en los proximos afos, la
demanda de petroleo creceria en
forma sostenida del orden de un
2 por ciento anual, lo que haria
necesarios cerca de diez afos
para que la demanda llegara a
igualar la capacidad de produc-
cién actual (grafico 3).

No obstante, estas compara-
ciones deben ser matizadas para
no inducir a error. Una cosa es
la capacidad productiva y otra
diferente la produccion real que
permitiria recuperar los equili-
brios financieros a los paises
productores, que es una cifra
menor. Lo cual quiere decir gue,
a dicho ritmo de crecimiento de
la demanda, los paises produc-
tores estarian en condiciones de
volver a presionar sobre los pre-
cios reduciendo su demanda
mucho antes, probablemente en
cinco o seis anos.

Por lo que se refiere a la ofer-
ta, esta también tarda tiempo en
responder a los cambios de pre-
cios. A corto plazo, el unico li-
mite teodrico a la oferta son los
costes variables de la produc-
cion. Sin embargo, estos costes
son muy bajos, para el 90 por
ciento de la produccion del Mar
del Norte, por ejemplo, los cos-
tes variables son inferiores a 5
$/barril {menos de 3 $/barril
para los grandes campos), y en
Oriente Medio los costes varia-
bles son inferiores a 1%/barril.
Por lo tanto, a corto plazo, la
oferta va a seguir siendo practi-
camente la misma, incluso a ni-
veles de precios por debajo de

los 10 $/barril.




No obstante, la produccion
futura si puede resultar influen-
ciada, ya que los costes de de-
sarrollo de los nuevos proyectos
en paises fuera de la OPEP es-
tan situados entre los 15 y los 20
$/barril, por lo que, a los niveles
actuales de precios, muchos de
estos proyectos se estan viendo
abandonados o, al menos, post-
puestos. En todo caso, debe se-
fialarse que lo que mas afecta a
las decisiones de exploracion y
desarrollo son los precios espe-
rados a largo plazo, y no los pre-
cios a corto plazo, pero en la
medida en que la industria esti-
me que la situacion de precios
bajos puede durar, el desarrollo
de nuevos proyectos se vera se-
riamente afectado.

También, y motivados por su
propio interés, los productores
de petroleo pueden implementar
reducciones adicionales de su
produccion, pero ello no es facil.
Eso es lo que vienen intentando
hacer en los dltimos cinco afios,
y los acuerdos de limitacion de
produccion han sido incumpli-
dos sistematicamente, y mas re-
cientemente ni siquiera les ha
sido posible llegar a un acuerdo
de limitaciones, a pesar de que,
a los precios actuales, la renta
anual de los paises exportadores
puede verse reducida en mas de
50.000 millones de délares res-
pecto a la de 1985. El cuadro nu-
mero 4 muestra la relacion entre
producciones y precios para el
conjunto de paises de la OPEP,
asi como las implicaciones finan-
cieras de tratar de defender en
1986 la misma cuota de merca-
do que en 1985.

Como puede verse en dicho
cuadro, para una cuota de pro-
duccién de 16 millones de B/D,
que seria mas o menos la nece-
saria para restablecer el equili-
brio de oferta y demanda, v si-
multaneamente obtener los mis-

GRAFICO 3
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mos ingresos que en 1985 con
esta produccién méas reducida,
el precio de venta medio del
barril de crudo deberia ser de
27,00 $, y con 18 m B/D que es
la produccion probable el precio
deberia ser de 24 $/B. Sin em-
bargo, la situacion es bien dife-
rente y a 15 $/B los ingresos de
la OPEP serian de 75.000 mitlo-
nes de ddlares, frente a los
133.400 millones obtenidos en
1985 y el maximo de 279.900 mi-
llones de délares obtenidos en
1980. Esta realidad deberia ha-
ber facilitado a los miembros de
la Organizacion la consecucion

de un acuerdo firme para redu-
cir la produccion; sin embargo,
esto no ha sido asi, al menos
hasta finales de junio, lo que sig-
nifica que el precio mas proba-
ble durante los préximos doce
meses, estara comprendido en-
tre los 13 y los 15 $/B, frente a
17-18 $/B si se hubiese llegado
a algin tipo de acuerdo.

En definitiva, del lado de la de-
manda, una fuerte reduccién de
precios no inducird cambios sig-
nificativos en los esquemas de
consumo, a menos que los con-
sumidores consideren que la
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baja sera de larga duracion. A
corto plazo, los consumidores
no reaccionaran, y preferirdn es-
perar a que la incertidumbre se
disipe, antes de realizar la inver-
siON necesaria para pasar a otro
combustible. En lo que se refie-
re a la oferta, la baja de precios
no la hara modificarse sustan-
cialmente a corto plazo, ya que
los costes variables que son los
que determinaran el comporta-
miento en este horizonte tempo-
ral, son muy reducidos. Solo un
acuerdo efectivo de recortes de
produccion entre los miembros
del cartel de la OPEP podria ge-
nerar este cambio a corto plazo.
Afortunadamente esto no se ha
conseguido y, caso de producir-
se un acuerdo, habra que espe-
rar a ver si es respetado, cosa
que nunca ha ocurrido en el pa-
sado.

En estas condiciones, un equi-
librio entre la oferta y la deman-
da parece lejano. Una hipétesis
de trabajo razonable seria un
precio medio de 14 $ en 1986 y
de 17 $ en 1987/88, y un cre-

cimiento ligero pero continuo
después. Todo ello excluye evi-
dentemente acontecimientos
externos mayores, como gue-
rras o revoluciones. Asi, por
ejemplo, la destruccion de las
instalaciones petroleras libias,
que seria algo relativamente sen-
cillo para una fuerza aérea eficaz
como la de los EE.UU. o Gran
Bretaria, sacaria del mercado 1,2
millones de B/D, lo cual casi res-
tableceria el equilibrio oferta-de-
manda. Una invasion de Kuwait
por el Iran tendria también un
efecto parecido. En todo caso
fuera de estos escenarios que in-
cluyen un conflicto mayor, la hi-
poOtesis mas razonable es la men-
cionada, y sobre cuya base se
han realizado los analisis econo-
micos que a continuacion se de-
tallan.

3. LOS EFECTOS
MACROECONOMICOS

Una baja importante en los
precios del petroleo, a pesar de

las visiones apocalipticas de al-
gunos paises productores, es
una ventaja importante para casi
todos. Menores precios del pe-
tréleo significan menores costes
de produccién y, en consecuen-
cia, una reduccion de precios de
muchos bienes y servicios. Una
menor inflacion reduciria los ti-
pos de interés, lo que elevaria la
inversion y el consumo, y, en
consecuencia, el crecimiento
econdmico.

Si la brusca elevacion de pre-
cios precipito la recesion, su
descenso favorecera sin duda la
expansion, y los problemas con-
cretos que la deuda externa pue-
de plantear al sistema financiero
internacional no parece que
sean insolubles. Un descenso en
los tipos de interés, que ya se es-
tan experimentando ante la cai-
da del precio de los crudos, pue-
de reducir considerablemente el
qguebranto sufrido por los paises
exportadores (cuadro n.° b).
Todo el mundo industrializado
puede esperar el reducir su infla-
cion y fortalecer su crecimiento

CUADRO N.° 4

IMPLICACIONES FINANCIERAS DE LA DEFENSA POR LA OPEP DE SU CUOTA DE MERCADO
[ s e s e ST R T e e R S

Precio de venta necesario en $/B (1)

Renta 1986 al precio de (2)

Paises 14 m B/D 16 m B/D 18 m B/D 10 /B 15 /B 20¢%/8B
Arabia Saudi ......oioiiiiiie s 36.50 27.00 18.95 13.0 19.5 26.0
21— ——————————————— 30.15 26.25 22.90 4.9 7.6 10.2
[ | S 31.20 27.00 21.16 5.0 75 10.1
KUWEIT .oiiiiiiivieeniieiane e e vneeees 28.80 26.65 25.55 3.0 46 6.2
EA Y. .o 29.10 27.25 26.40 4.0 5.7 7.4
Venezuela ........ooveiiiiiiiiiieee, 28.10 26.00 25.35 4.2 6.1 8.3
NIGEMA ©.ivirie e 28.30 27.70 27.30 4.5 6.5 8.6
Libla ssemmmremmrmee s 30.20 27.75 25.75 3.2 4.9 6.5
INAONESIA +.\ vt 30.40 27.00 25.75 33 5.0 6.9
Argelia ... 30.40 27.00 25.40 2.9 45 6.0
L0 (o T e PR - — — 2.0 31 3.8
Total OPEP: ... ommiimsininse it 31.30 27.00 23.95 50.0 75.0 100.0

{1} Indica el precio de venta necesario para mantener los ingresos de 1985.

{2} En miles de millones de dolares. La renta obtenida en 1985 fue de 134 mil millones de dolares.




CUADRO N.° 5
GANADORES Y PERDEDORES
R PR OO Pl G i B M. AN

Millones de $

Efecto de una
reduccion de

Efecto de una
reduccion del

Walags precio del crudo 3 puntos en los

alqs/b(1) tipos de interés
Estados Unidos ...............occovviiininennnn, +25.000 NS (2)
Alemania .........oooceeiiiiiiii e, +10.000 NS (2}
N [ o o e —— +21.000 NS (2)
Francia ...........ccoviiiiiiii e + 7.200 NS (2)
Italia ..oooveeeeee e + 7.400 NS (2)
] .Y O O ——— + 3.200 NS (2)
Brasil ....ooooeiiii e, + 3.900 +3.000
MEXICO eeieiriiiie e e — 6.600 +3.000
Argelll ..ot o sy, — 2.700 + 600
Venezuela ........ocoooeviieiiiiiiniiiiiiinnn, — 6.300 + 900
! [To =Tt A — 4.800 +1.200

{1} Suponiendo un descenso medio de 12 $/barril frente a 265 en 1985.
(2) No significativo, porque seria necesario matizarlo con las posiciones acreedoras.

econdémico, de hecho, mante-
niendo sin cambios tanto la po-
litica fiscal como la politica mo-
netaria, pues los menores pre-
cios del petroleo y la caida en los
tipos de interés tenderian auto-
maticamente a mejorar el nivel
de crecimiento de la economia.
Y en efecto, puede estimularse
con modificaciones adecuadas
la politica econémica.

En concreto, un descenso del
precio del petroleo a 14 $/B me-
joraria las balanzas por cuenta
corriente del mundo industriali-
zado en unos 100.000 millones
de dodlares al afio, y las de los
paises menos desarrollados no
productores en unos 25.000 mi-
llones. Respecto al crecimiento
econémico, una caida del precio
del barril a 14 $ elevaria la renta
real disponible del mundo indus-
trializado en un 1 por ciento, en
los dos afios siguientes al mo-
mento de producirse esta caida,
aunque en algunos paises esta
cifra puede ser mucho mayor,
como, por ejemplo, en el caso

de Espaiia que seria de 2,4 pun-
tos. La renta real de los consu-
midores se incrementaria en la
medida en que la reduccion de
precios fuera trasladada a los
precios de venta finales, incre-
mentando asi el poder de com-
pra. Las industrias consumido-
ras de energia verian también re-
ducirse sus costes e incrementa-

rian asi sus ventas y sus benefi-
cios. Por otro lado, el efecto an-
tiinflacionista de la caida de pre-
cios puede tener un impacto me-
dio de un 1,7 por ciento si se le
suman los efectos indirectos
como consecuencia del descen-
so de otros precios y de la pro-
pia presion salarial en la medida
de que la tasa de inflacion se re-
duzca (cuadro n.° 6).

Para el Japon y para Alema-
nia, la apreciacion de sus mone-
das reforzara el efecto deflacio-
nista de la caida del petroleo so-
bre los precios al consumidor, lo
que reducira el nivel de inflacion
a menos del 1 por ciento la me-
jor cifra en mas de 20 afos. En
afios posteriores, incluso con
una influencia ya amortiguada
del descenso de los precios del
petréleo, la inflaciébn debe man-
tenerse a niveles moderados, ya
que la presion sobre los salarios
se hara sentir en mayor medida
(cuadro n.° 7).

Los efectos beneficiosos de la
baja del precio del petrdleo so-
bre el mundo industrializado
pueden verse algo minorados en
ciertos paises, por dos tipos de
razones. La primera, para aque-
llos que son fuertes productores

CUADRO N.° 6

EL IMPACTO SOBRE LA INFLACION Y EL CRECIMIENTO
ECONOMICO DE LOS MENORES PRECIOS (1}

(Efecto en los dos afios siguientes)
T e |

Variacion precios Variacion
Faises al consumidor del PIB
(%) (%)

Estados Unidos .......cc.ccccecvviviniininiinnnn. —2.4 +0.7
B E- o T TR — —~2.0 +1.8
Alemania ...........cooiiiiiii s —23 +1.8
ESPANA ... —2.2 +2.1
EMEANBIA. .o vaissnicn s ssemmemss s —2.3 +1.7
Gran Bretafa .........coceevvvvniieinniiiaanannns —2.1 —1.7
| 1 I+ A O —23 +2.3

(1) Suponiendo un descenso medio de 12$ respecto a 1985.

8




de crudo, como Estados Unidos,
Noruega o Gran Bretafia, el sec-
tor petrolero experimentara una
pérdida sensible de sus ingresos
por impuestos sobre la produc-
cion. La segunda es la reduccion
de exportaciones a los paises
productores, cuyas compras al
mundo industrializado ascendie-
ron en 1985 a cerca de 90.000
millones de délares, siendo pro-
bable que esta cifra se reduzca
en 1986 entre un 30 y un 35 por
ciento. Ambos efectos no son
importantes para el conjunto del
mundo industrializado, pero si
pueden serlo para paises concre-
tos (Italia por el segundo motivo
y los tres paises mencionados
por el primero).

No obstante, el hecho mas
importante que puede mejorar o
empeorar especialmente la si-
tuacioén base sefialada, son las
decisiones de politica econdmi-
ca que adopten los gobiernos.
Algunos pueden optar por reali-
zar politicas fiscales y moneta-
rias que actien como refuerzo
de los efectos expansivos de la
baja del precio del petréleo,
otros, por el contrario, pueden
mantener unas politicas estrictas
sin ningun tipo de flexibilizacion.
Asi, por ejemplo, paises como
Alemania o Japon, con déficit
publicos pequerios, pueden rela-
jar tal vez sus politicas fiscales,
pero es poco probable que ha-
gan lo mismo con la politica mo-
netaria, aunque practicamente
puede decirse que han vencido
a la inflacion. Otros paises con
un gran déficit publico como lta-
lia, Francia o Espaiia, no es pro-
bable que relajen ninguna de las
dos.

Sin embargo, en estas grandes
opciones hay muchos matices,
que son transcendentales, asi
por ejemplo, suponiendo decidi-
do el no relajamiento de la poli-
tica fiscal, no es lo mismo para

CUADRO N.° 7
EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMO

(Tasa de variacion)
Tl e e e . e e

Paises 1985 1986 (1) 1987 (1)

Estados Unidos: ..o 37 2.0 35
Japon o 23 0.6 0.6
400 (7] TR —————————— 1.8 {0.4) 0.5
S5 7. ) S ————————— 8.1 5.0 4.0
Francia .....coovoivieiuiiiiiiieiiiaiiiinns 4.7 2.5 3.0
Gran Bretafa ..............ccoceeeeiin.. 5.7 3.8 4.8
I38lia e e 8.5 ST 5.0
{1) Prevision.

la economia mantener una enor-
me presion fiscal sobre la gaso-
lina y ninguna sobre los combus-
tibles industriales (fuel oil), que
una cierta presion sobre todo.
Durante el mes de junio de 1986,
por ejemplo, el precio de la ga-
solina super en ltalia era de 115
pesetas/litro y el del fuel oil de
10.400 ptas./t., estas mismas ci-
fras eran en Espana de 82 pese-
tas para la gasolina y 26.000 pe-
setas/t. para el fuel oil. En defi-
nitiva, tanto las grandes decisio-
nes de politica economica,
como el detalle de implementa-
cion de la misma, no son neu-
trales en el aprovechamiento
que cada pais en concreto pue-
da realizar de la ventaja induda-
ble que supone el descenso de
los precios del petroleo.

Con el paso del tiempo, habra
otros efectos secundarios que se
iran anadiendo al efecto prima-
rio, contribuyendo a mejorar la
produccion, la inversion y, en
consecuencia, el nivel de em-
pleo. Sin embargo, no soélo
cuenta el precio del petroleo, el
tipo de cambio de la moneda
también va a influenciar el pro-
ceso. EE.UU., por ejlemplo, ve-
ran incrementar su crecimiento
como consecuencia de la caida

del délar, y, en sentido contra-
rio, la revaluacion del marco y
del yen ralentizaran el crecimien-
to de Alemania y Japon. Los ti-
pos de interés son otro factor
importante, y cuanto mas des-
ciendan tanto mas se veran fa-
vorecidos la inversion y el em-
pleo, aunque no sea un elemen-
to determinante de los mismos.

En definitiva, el resultado final
de las amplias perspectivas de
mejora que hoy ofrecen los pre-
cios del petroleo, el tipo de cam-
bio del dolar y los tipos de inte-
rés, dependeran en buena medi-
da de la correcta o incorrecta
aplicacion de las politicas fiscal
y monetaria de los gobiernos, ya
que la conversion en realidad de
las posibilidades de un creci-
miento econdmico sostenido y
no inflacionario nadie las tiene
todavia aseguradas.

Por otro lado, esta excelente
oportunidad puede no ser dura-
dera, y podria desaparecer antes
que la actual euforia, o al menos
complacencia, dé paso a un ana-
lisis menos optimista sobre los
riesgos a largo plazo. Siendo
realistas, las perspectivas de un
crecimiento economico signifi-
cativo no son especialmente bri-
llantes, excepto para Alemania y
algin otro pais europeo, y los
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efectos beneficiosos de la baja
del precio del petrdleo quedaran
practicamente absorbidos en
1987. La resistencia de los prin-
cipales paises industrializados a
reducir suficientemente los tipos
de interés, en relacién con unas
tasas de inflacion ya muy redu-
cidas, esta produciendo en el
fondo una elevacion de los tipos
de interés reales en muchas de
las principales monedas (gréafico
4), y ademas la politica fiscal na-
die la esta suavizando, oscilan-
do las diferencias entre el man-
tenimiento de la situacion y la
aplicacion de medidas mas res-
trictivas.

En conclusion, resulta poco
probable que en tales condicio-
nes ninguno de los principales
paises pueda mantener una tasa
de expansion fuerte mas alla del
presente afio, ya que la continui-
dad en la misma so6lo seria posi-
ble con una relajacion de las po-
liticas monetarias y fiscales, en
aquellos paises que estan en me-
jores condiciones para hacerlo,
y/0 con una mejora en la instru-
mentacion concreta de las mis-
mas.

4. LOS EFECTOS SOBRE
LA ECONOMIA
ESPANOLA

En 1985 las importaciones
energéticas espafolas repre-
sentaban mas del 5 por ciento
del PIB, la cifra mas alta dentro
de los grandes paises industria-
lizados de occidente, o cual
pone de manifiesto la vulnerabi-
lidad de nuestra economia a las
oscilaciones en los precios de la
energia, que si cuando los pre-
cios subian constituia una des-
ventaja proporcionalmente ma-
yor que para el resto del mundo
industrializado, en el momento
actual y por las mismas razenes

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LOS

TIPOS DE INTERES REALES
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constituye una ventaja también
mayor. Por otro lado, la gran
mayoria de las importaciones
energéticas espainolas estan
constituidas por petréleo, con lo
que la relacion real de intercam-
bio de la economia espafiola cre-
ceria en un 24 por ciento en la hi-
potesis de una reduccion de pre-
cios a 14 $/B.

Sobre esta base, un andlisis del
efecto sobre el crecimiento y la
inflacion, realizado sobre un mo-
delo construido con las tablas in-
put output de la economia espa-
fola, nos sefala que la baja in-

dicada mejoraria el crecimiento
de la economia espanola en 2,4
puntos durante los dos proximos
ahos (1,2 puntos en 1986 y una
cifra analoga en 1987}, y reduci-
ria la inflacion en 2,6 puntos en
el mismo periodo de tiempo. Por
su parte, la balanza por cuenta
corriente mejoraria en 600.000
millones de pesetas (450.000 mi-
llones por baja de crudo y
150.000 millones por baja del d6-
lar) y equivalente a 2.2 puntos
del PIB.

En todo caso este calculo ted-
rico, aparte la imperfeccion y an-
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tigliedad de las tablas input out-
put, implica varias decisiones
que pueden no darse en la rea-
lidad. La primera, que la totali-
dad del descenso se repercute
en los precios de venta al publi-
co, lo cual no se ha hecho en la
practica mas que en Estados
Unidos, y la sequnda, que las
politicas monetaria y fiscal per-
maneceran invariables. La reali-
dad sin embargo, se vera afec-
tada fuertemente por este tipo
de decisiones, por lo que la cifra

mencionada no puede tomarse
mas que como el resultado de
un calculo tebrico.

Una forma de ilustrar cualita-
tivamente la incidencia sobre los
efectos economicos de la baja
del precio del petroleo, de las
politicas fiscal y monetaria, es la
utilizacién del conocido modelo
ISLM de Hicks-Hansen, que nos
relaciona el nivel de produccion
total de una economia con los ti-
pos de interés (grafico 5). El eje

GRAFICO 5

LOS EFECTOS DE LA BAJA DEL PRECIO
DEL PETROLEO EN EL DIAGRAMA ISLM

Tipos de interés reales

£

idem con
wraslado parcial
de |3 baja de
pracios el
consumidor

Crecimiento sutdnomo
inducido por la baja da
precios

Nivet naN
produccitn

antes del
descenso
de precics

O Q

Incremento det gasto
supuesto un teaslado
1otal de la bajs de

pracios al consumidor

Efectos tetricos
de las politicas
maongtansas v fiscales

Q, @ Q

LMa

Situacion optime
solo elcanzable
por paises sin
problemas de
déficit pibkco

nl de inflacion

Qs Produccionreal

Efectos de algunas combinaciones de politicas
monetarias y fiscales

Punto

Incremento

equilibrio Tipo de acciones produccion
2 Pcliticas fiscal y monetaria restrictivas ... G, a,
2 Politica fiscal neutral y politica monetaria restrictiva ... Q, Q,
3 Politica fiscal neutral y politica monetaria moderada-
mente expansiva ... o oo oo S0 600 ooe oo Q,Q,
4 Politica fiscal neutral y politica monetaria expansiva . a0,

horizontal representa la produc-
cién (o demanda) total agrega-
da en términos reales y el eje
vertical los tipos de interés, en
términos reales también. La cur-
va IS representa, como es sabi-
do, el lugar geométrico de las
posiciones de equilibrio en el
mercado de bienes, y la curva
LM las distintas posiciones de
equilibrio posibles en el mercado
monetario, siendo, por tanto, su
interseccion (punto 1), el nivel
de equilibrio inicial del sistema
economico, con una produccion
total equivalente a OQ,.

La reduccién en los precios
del petroleo, en la medida en
que sea repercutida a los consu-
midores, incrementara el nivel
de gasto de los mismos al au-
mentar su renta disponible, lo
cual hara desplazarse la curva
IS, hacia la derecha, hasta IS,.
Si la tasa de inflacion lo permi-
tiera (y ello viene favorecido por
la baja de los precios de los pro-
ductos petroliferos en forma no
recogida en el grafico), la politi-
ca monetaria podria mantener
constantes los tipos de interés
en terminos reales incrementan-
do la oferta de dinero de LM, a
LM,, con lo cual obtendriamos
un nuevo equilibrio econémico
en 3 con un mayor nivel de pro-
duccion (0Q,), y, en consecuen-
cia, con un mayor nivel de em-
pleo. En el limite, una politica
monetaria expansiva, que permi-
tiera la reduccion de los tipos de
interés reales, incentivaria la in-
version produciendo un nuevo
equilibrio con un incremento ul-
terior de la renta (Q, Q,) vy el
empleo.

Sin embargo, para poder
adoptar politicas fiscales y mo-
netarias que aprovecharan hasta
tal punto las expectativas de cre-
cimiento abiertas por la baja en
los precios del petréleo, seria
condicion previa indispensable
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la no existencia de un déficit pa-
blico significativo y una tasa de
inflacion cercana a cero. En la
practica, casi ningln pais se en-
cuentra en esta situacion. Para
la mayor parte del area de la
OCDE, y para Espafia en parti-
cular, un déficit pablico impor-
tante puede aconsejar un trasla-
do sélo parcial de la baja de los
precios del petroleo al consumi-
dor, en la medida en que se es-
time que el incremento en la re-
caudacion fiscal via mayor renta
no compensard el descenso de
los ingresos via baja de precios,
y, en ese caso, la curva IS, sdélo
se desplazaria hasta IS; y no
hasta IS,. Con una inflacion to-
davia elevada (incluso teniendo
en cuenta el efecto favorable de
las reducciones del precio de los
productos petroliferos), la politi-
ca monetaria dificilmente puede
ayudar a mejorar este equilibrio
(punto 2’), por lo que el incre-
mento maximo obtenible en el
producto total serad Q, Q',.

Para mejorar este equilibrio y
conseguir un incremento ulterior
de la renta y el empleo, la con-
dicion previa imprescindible se-
ria una reduccion de la tasa de
inflacion que facilitara una baja
de los tipos de interés reales
(punto 3'), con lo cual |a produc-
cion total creceria adicionalmen-
te de Q', a Q’;. En definitiva, el
diagrama ISLM nos muestra, en
forma cualitativa (las escalas no
tienen significado real), los efec-
tos que algunas de las posibles
opciones de politicas monetarias
y politicas fiscales pueden tener,
para amplificar o no el efecto be-
neficioso del descenso de los
precios de los petroleos. No to-
das las opciones abiertas son
posibles y, en el limite, los dife-
rentes puntos de vista sobre
coOmo actuar para obtener los
mejores resultados posibles para
el conjunto del sistema econo-

mico pueden sintetizarse en dos
puntos de vista contrapuestos.

Una corriente de opinion se-
fala que lo mas correcto es des-
tinar una parte significativa del
ahorro en la factura petrolera, a
reducir el déficit pablico, proble-
ma nimero uno de la economia
espainola, y, en consecuencia,
no repercutir la totalidad del des-
censo sobre los precios de ven-
ta al publico. De hecho, ésta es
la opcion adoptada hasta ahora
en la mayor parte de los paises
europeos.

Sin embargo, otra corriente
de opinion, partiendo de la mis-
ma premisa, reduccion del défi-
cit publico, llega a una conclu-
sion diametralmente opuesta.
En opinion de estos analistas,
sobre la base del resultado ofre-
cido por los trabajos sobre el
comportamiento de la economia
espafola durante los proximos
tres afios, a través de modelos
econometricos, la no repercu-
sion en los precios dela totalidad
de la rebaja, no permitira a Es-
pafia beneficiarse en toda su ex-
tensién del impacto favorable de
la caida de precios, y ademas,
tampoco contribuird en forma
significativa a mejorar el déficit
publico. Por el contrario, el tras-
lado integro de la rebaja a los
precios de venta al puablico, pro-
duciria un incremento del consu-
mo y de la renta, que al final
contribuiria mucho méas a la re-
duccion del déficit publico que
cualquier otra medida alternati-
va. En concreto, estos modelos
evaluan la mejora del déficit pa-
blico en 500.000 millones de pe-
setas en 1988.

En todo caso, dada la escasa
fiabilidad de muchos de los da-
tos necesarios para este tipo de
cuantificaciones, el dar una cifra
tan concreta es, cuanto menos,
dudoso. Lo unico realmente cla-

ro, tal y como se desprende del
analisis ISLM, es que, en el caso
de Espana, la reduccion de la
tasa de inflacion es condicion
previa imprescindible para con-
seguir mejoras ulteriores de la
renta y el empleo. El tema de
como mejorar el déficit pablico
Yy, en consecuencia, el manejo
de la politica fiscal, puede ser
mas opinable.

Otro aspecto fundamental a
tener en cuenta, a la hora de de-
cidir la estrategia de precios mas
conveniente, es el impacto de tal
estrategia sobre la politica ener-
gética del pais. Espafa, en efec-
to, es un pais muy dependiente
energéticamente, y en cuya de-
pendencia el petroleo ocupa un
lugar preponderante. En concre-
to, el petréleo importado repre-
sentaba en 1985 el 52 por cien-
to de la demanda energética,
frente al 28 por ciento para la
media de la OCDE o el 32 por
ciento para la media de la CEE.
Ademas, las intensidades ener-
géticas que, al contrario del res-
to del mercado industrializado,
continuaron creciendo hasta
1980, estan todavia muy por en-
cima de las conseguidas por
nuestros principales competido-
res, aunque el consumo energé-
tico por unidad del PIB sea hoy
un 15 por ciento inferior al de
1973.

Ambos hechos avalan la nece-
sidad de progresar en la sustitu-
cion del petroleo por otras ener-
gias, y a perseverar en, e inclu-
so acentuar, los planes de
ahorro y conservacion, y es evi-
dente que estos objetivos pare-
cen incompatibles con una poli-
tica de precios bajos para los
productos petroliferos.

Evidentemente, este dilema
no es a Espana al Uunico pais que
se le plantea, aunque la agude-
za del mismo sea tal vez mayor
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GRAFICO 6

EVOLUCION Y EXPECTATIVAS 5
COMPARADAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (1)

Tasa de variacion real PIB

PAISES
INDUSTRIALES
1981-85

ESPANA
1981-85

M

ESPANA
1086-88

Tasa de variacion
de los precios al consumo

{1} Supuesto un precio medio de 14 $ en 1986 y de 17 § en 1987 y 1988.

en nuestro caso. Las respuestas
al mismo han sido diversas: tras-
lado casi total de la rebaja de
precios al consumidor en Esta-
dos Unidos, Alemania y Japon,
y traslado sélo parcial en ltalia,
Francia o Gran Bretafia. Sin em-
bargo, existe un denominador
comun, y es que en todos ellos
el traslado ha sido mayor en los
combustibles industriales, es de-
cir, en los paises donde se ha in-
crementado la presion fiscal,
ésta s6lo se ha realizado sobre la
gasolina y menos sobre el gasoil,
pero raramente sobre el fuel oil.

Este tipo de estrategia tiene
la ventaja de que, hasta cierto
punto, permite conjugar unos in-
gresos fiscales incrementados
con el minimo de perturbacion
sobre la competitividad del siste-
ma productivo. Evidentemente
tiene el inconveniente, respecto
a la politica energética, de que
se produce una cierta marcha
atras en los programas de diver-
sificacion y ahorro, lo cual es
particularmente desaconsejable
en nuestro pais. Sin embargo,
es también evidente que Espania
no puede mantener mucho tiem-

po, sin correr graves riesgos,
una politica de combustibles in-
dustriales caros en relacion con
nuestros principales competido-
res en los mercados internacio-
nales. ¢Cual puede ser entonces
la solucion a tal gama de opcio-
nes contradictorias?

Las soluciones pueden ser di-
versas, pero una primera aproxi-
macién podria ser la siguiente:
practicar inicialmente una politi-
ca solo parcial, pero selectiva,
de traslado al consumidor de la
rebaja del precio de la factura
petrolera. La selectividad se tra-
duciria en unas rebajas mayores
en los combustibles y menores
en los carburantes, lo cual no
perjudicaria la productividad de
la industria. En materia de poli-
tica energética, y para evitar un
paso atras en los planes de di-
versificacion y ahorro, se pasa-
ria a subvencionar directamente
a aquellas energias cuya mayor
penetracion sea deseable en un
contexto a largo plazo, y se con-
tinuarian incentivando las medi-
das de ahorro, aiin a costa de in-
crementar los fondos destinados
a las mismas.

Esta solucion tiene la ventaja
de armonizar los condicionantes
econdmicos y los condicionan-
tes energéticos, a un coste mi-
nimo (las subvenciones a las
energias alternativas). Después
lo tnico que quedaria por estu-
diar, profundizando mucho en el
analisis, es en qué medida el in-
cremento que se produciria en el
consumo privado, como conse-
cuencia de la reduccion del pre-
cio de venta al publico de los
carburantes, generaria avances
en la produccion y en el empleo
que finalmente produjeran un in-
cremento superior a la recauda-
cion fiscal que el obtenido direc-
tamente con impuestos sobre
los productos petroliferos. A la
vista del resultado de estos ana-
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lisis, que pueden ser diferentes
en el caso de la economia espa-
fiola que en el de las de otros
paises, deberian adoptarse las
medidas consecuentes.

En todo caso, la economia es-
paifola, que ha experimentado
durante los Ultimos cinco afios
un ritmo de crecimiento econ6-
mico inferior a la media del mun-
do industrializado, y una tasa de
inflacion mas elevada (grafico 6)
tiene una buena oportunidad,
con la baja del precio del petro-
leo, de acortar estas distancias
durante los proximos tres ainos,
ya que proporcionalmente nues-
tra economia resulta mas favo-
recida que las de la mayor parte
de estos paises. El reto esta,
pues, en encontrar una politica
monetaria, fiscal y energética,
que permitiria consolidar en rea-
lidades tangibles lo que hoy son
solamente unas buenas expec-
tativas.
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