EL IMPACTO DE LA CAIDA
DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO (*)

OCDE- IEA

I. INTRODUCCION

El mercado internacional del petro-

leo se ha caracterizado, en estos Ul-
timos afios, por un continuo exceso de
la capacidad productiva y la disminu-
cion gradual de los precios. La presion
sobre los precios del crudo se ha inten-
sificado recientemente por el anuncio
hecho por algunos paises exportadores
de petréleo de su intencion de prestar
mas atencién a la participacion en el
mercado que al precio, asi como por las
crecientes dificultades de Arabia Saudi
para mantener su liderazgo en la pro-
duccién. Estos factores, junto con el
debilitamiento del délar, que ya redujo
de forma significativa los precios del pe-
traleo en Europa y Japon, han renova-
do el interés en el impacto potencial de
la tendencia a la baja de los precios
mundiales del crudo, y en lo que ello su-
pondria, en particular, para el creci-
miento econémico de la OCDE y para
la oferta y demanda de energia deriva-
da del petréleo y de otras fuentes.

2. El proposito de este estudio es es-
timar el impacto de una caida en los
precios del crudo (en el supuesto de
que los precios siguieran bajando) so-
bre el crecimiento econdémico de la
OCDE, la conservacion de la energia, la
sustitucion de combustibles y los gas-
tos en ahorro de energia, al igual que el
impacto sobre la produccién de energia
existente y potencial a partir del petro-
leo y otras fuentes. El estudio empieza
por describir dos secuencias posibles,
pero divergentes, en la caida de los pre-
cios del crudo. A continuacién analiza
las posibles consecuencias macroeco-
nomicas para unos tipos de economia
representativos. A esto sigue un anali-
sis de la «tasa de recuperacion» de los
precios de los productos derivados del
petroleo y de los de consumo finales de
la energia no derivada del petréleo. Lue-
go se analiza el impacto sobre la de-
manda global futura de energia y de pe-
tréleo. El estudio concluye con una va-
loracién del impacto sobre la oferta
existente y potencial de nuevos recur-
sos energéticos, petroliferos y de otro
tipo.

3. La experiencia pasada ha demos-
trado que los principales cambios en la
escena petrolera mundial tienen ramifi-
caciones econdmicas sustanciales. Las
dos grandes subidas del precio del pe-

troleo en los afios 70 influyeron negati-
vamente en el crecimiento econémico
al principio, pero, con el tiempo, tam-
bién provocaron mejoras significativas
de la eficiencia energética, cambios es-
tructurales y de comportamiento en la
economia. Se modifico la relacion entre
el crecimiento de la demanda de ener-
gia y el aumento del PIB, conduciendo
a la reduccién del consumo de energia
por unidad de PIB. Igualmente impor-
tante resultoé el cambio significativo en
la relacion entre la demanda de petro-
leo, la demanda de energia no petroli-
fera y el aumento del PIB. Las subidas
en los precios de los crudos, la preocu-
pacion por asegurar el abastecimiento y
las politicas gubernamentales llevaron a
la sustitucién de combustibles, asi
como a la conservacion de las fuentes
de energia, lo que supuso una reduc-
cion del 28% en el consumo de petro-
leo y una disminucion del 19% en el uso
total de energia por unidad de PIB en-
tre 1973 y 1984 para los paises miem-
bros de la AIE.

4. Los eievados precios del petréleo
también facilitaron el desarrollo de nue-
vas fuentes energéticas, tanto petrolife-
ras como alternativas. Contribuyeron,
en lo esencial, a la diversificacién de las
fuentes de energia y al desarrollo de
proyectos de elevado coste, que en otro
caso no hubieran tenido lugar. De he-
cho, en las dos grandes subidas de pre-
cios de los afios 70 estd, en gran medi-
da, el origen de las actuales presiones
a la baja sobre los precios mundiales de
los crudos.

5. Constituye una creencia generali-
zada que los incrementos de precios de
los afios 70, junto con el temor de los
consumidores a una futura escasez y
nuevas subidas, desencadenaron un
proceso, tal vez irreversible, de crecien-
te conservacion energética y sustitu-
cién de combustible. Si bien algunos
cambios son permanentes e irreversi-
bles, resulta importante no darse por
satisfechos con el progreso logrado es-
tos Ultimos afos en términos de mayor
eficiencia energética, menor consumo
petrolero y diversificacion de fuentes de
energia. El ritmo de progreso pedria
verse afectado, en mayor 0 menor me-
dida, segin la duracioén eventual de la
caida de los precios y de las expectati-
vas del consumidor. Quiza no exista si-
metria total entre una caida del precio

del petréleo y un alza de precios, pero
el descenso en los precios petroliferos
afectard a los mercados de la energia.
La pregunta decisiva no es si lo hara,
sino en qué medida.

6. Este estudio no tiene la pretensién
de prever los precios de los crudos, ni
su trayectoria a lo largo del tiempo. So-
lamente pretende estimar los efectos
que produciria una caida brusca de los
precios, en el supuesto de que siguie-
ran bajando. Es mas, de este analisis no
se extraen conclusiones ni recomenda-
ciones. Se deja al arbitrio de los paises
miembros que extraigan sus propias
conclusiones de este estudio y de sus
propios analisis. En la medida en que los
impactos se cuantifiquen, se trata uni-
camente de un dato indicativo, para
ofrecer unas magnitudes aproximadas.

Il. ESCENARIOS DE PRECIOS
DE LOS CRUDOS

7. Antes de seguir con el analisis, es
importante describir brevemente los es-
cenarios de precios subyacentes en este
ensayo. Dado que el impacto de una re-
duccion en el precio del crudo depende
criticamente de la magnitud y duracion
de esa disminucion, y de las expectati-
vas de los consumidores respecto a fu-
turos cambios en los precios, fue nece-
sario formular estimaciones de precios,
pero, como se ha mencionado mas arri-
ba, no se pretende que éstas tengan ca-
racter de previsiones. Se han formula-
do exclusivamente con fines analiticos.

8. El estudio analiza los efectos de
dos escenarios completamente diferen-
tes: una disminucion limitada y una cai-
da brusca en los precios. Estos dos es-
cenarios abarcan un amplio abanico de
posibles resultados. En el de reduccion
limitada, se supone que los precios del
crudo disminuyeron hasta los 20%
(EE.UU.), medidos en dodlares de 1985,
v se estabilizan en ese nivel hasta 1990;
a partir de 1990, se supone que los pre-
cios aumentaran gradualmente para re-
cuperarse en tomno al afio 2000, y ser
aproximadamente iguales al nivel de
precios que prevalecia en 1984, en tér-
minos reales. El escenario de la caida
brusca supone que los precios caen ra-
pidamente por debajo de los 20% por
barril durante algunos afios. Después se
supone gue aumentan. Existen varias
posibilidades respecto a la tasa de in-
cremento eventual de los precios. Pue-
den subir rapidamente o gradualmente
hacia la trayectoria de precios del pri-
mer escenario. Como caso extremo,
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podrian incluso mantenerse en un nivel
bajo durante cierto tiempo.

9. No puede descartarse del todo la
posibilidad de una brusca caida del pre-
cio. Los mercados petroleros son ines-
tables, en parte debido al aumento del
nimero de participantes y a la reducida
integracion de las actividades de pros-
peccién, produccién, refino y comercia-
lizacién. Sin embargo, la dinamica fun-
damental del mercado actual parece in-
dicar que, de continuar cayendo los
precios, lo harian de forma global. Los
precios, expresados en dodlares esta-
dounidenses, han estado bajando des-
de 1981, debido a la poca demanda, al
incremento de la oferta y al exceso de
capacidad productiva. Estos factores
economicos fundamentales no se han
alterado. Tampoco es probable que los
paises productores o las compafiias pe-
troleras se beneficiaran, en general, ba-
jando los precios con gran rapidez. Esto
es, sobre todo, cierto en los paises pro-
ductores con reservas limitadas de pe-
tréleo, fuerte tasa de absorcién en im-
portaciones de sus ingresos petroliferos
y/0 necesitados de ingresos petroleros
para el servicio de su deuda.

lll. EFECTOS
MACROECONOMICOS

10. Las consecuencias macroecono-
micas para los paises de la OCDE de un
cambio en los precios de los crudos de-
penden de la magnitud del mismo, de
la «tasa de repercusion» del precio al
precio final de la energia petrolifera y de
otra procedencia (punto que se discute
con mas detalle en la seccién IV, a),
de como reaccionen a corto y a largo
plazo las autoridades fiscales y moneta-
rias, y de la mayor o menor rapidez con
que ajusten sus gastos los perjudicados
por la transferencia de rentas con res-
pecto de los beneficiarios de la misma.
Una caida en los precios de los crudos
afectara a las tasas de inflacion y de in-
terés, provocara una transferencia de
renta de los productores a los consumi-
dores de petroleo, y afectara al aumen-
to del PIB. Examinaremos estos facto-
res uno a uno.

(a) Inflacion

11. El petroleo y la energia se consu-
men como bienes finales, y constituyen
también insumos importantes para la
produccion de una gran variedad de
productos. Por lo tanto, suponiendo
que no haya cambio alguno en las po-
liticas monetarias, una disminucion de

los precios de los crudos tendera a re-
ducir la tasa de inflacién en todos los
paises de la OCDE, al margen de su gra-
do de dependencia de las importacio-
nes de petréleo. El alcance del impacto
dependerd de una serie de factores,
cuya importancia respectiva varia segin
los paises. Los principales son:

¢ la intensidad energética;

e la composicién del consumo de
carburantes y el grado de dependencia
de las importaciones energéticas;

¢ |a sensibilidad de los otros precios
energéticos a un cambio en el de los
crudos;

» el impacto secundario inducido so-
bre el nivel general de precios y de
salarios;

e la magnitud del cambio del precio;

o el comportamiento de los tipos de
cambio.

12. El impacto potencial sobre el ni-
vel general de precios de una disminu-
cién de un 20% en los precios de los
crudos se estima en torno al 2 6 3%
para el area de la OCDE. Este es el im-
pacto total sobre el nivel general de pre-
cios que cabria esperar una vez se hu-
bieran efectuado todos los ajustes en la
economia. No debe confundirse esta
estimacion con un cambio en la tasa
anual de inflacion. Por ejemplo, una re-
duccioén de un 3% en el nivel de precios
a lo largo de tres aifios implicaria aproxi-
madamente una disminucién del 1% en
la tasa de inflacion anual, mientras que
el mismo impacto, a lo largo de seis
afos, implicaria una caida de aproxima-
damente 0,5% en la tasa de inflacién.
Por lo tanto, cuanto mas rapida y pro-
nunciada sea la caida del precio, y
cuanto mas rapidamente se difunda por
la economia, mayor sera el impacto en
la tasa de inflacion.

13. El efecto de un cambio en el pre-
cio del crudo tarda aproximadamente
de dos a tres afos en extenderse a toda
la economia. De por si, una disminucion
del 20% en el precio del crudo, de pro-
ducirse de una sola vez, reduciria la tasa
de inflacién en cerca de un punto anual
en un periodo de dos a tres afios.

14. Con precios a la baja, los costes
de la energia pasan a representar una
porcion menor de los costes totales v,
por lo tanto, su impacto marginal en el
nivel general de precios disminuye al
caer los precios. En otras palabras, el
impacto de una caida del 40% en el pre-
cio no serd proporcional {es decir, el do-
ble) al impacto de una caida del 20%.
A causa de las diferencias en intensidad
energética, composicion del consumo
de carburantes, asi como en otros fac-

tores, el impacto variard segun los pai-
ses. Por ejemplo, puesto que la econo-
mia japonesa es menos intensiva en
energia que la de EE.UU., la reduccion
del nivel general de precios en Japon
sera probablemente menor que en
EE.UU. para un cambio dado en los pre-
cios de la energia.

(b) Tipos de interés

15. El descenso de la inflaciéon debe-
ria reducir los tipos de interés nomina-
les; siempre que permanezcan iguales
las demas circunstancias, por lo menos
inicialmente, la caida en el tipo de inte-
rés nominal debiera ser igual a la caida
en la tasa de inflacién. Los tipos de in-
terés nominales podrian bajar un punto
anual a lo largo de dos o tres afos si se
da una reduccion del 20% en los pre-
cios del petroleo (suponiendo que esta
reduccion se produjera de una sola
vez). Como en el caso de la inflacion,
la caida de los tipos de interés sera tan-
to mas pronunciada cuanto mayor sea
la disminucion de los precios de los cru-
dos y cuanto maés rdpidamente se difun-
da por la economia.

16. Incluso podrian ser posibles re-
ducciones adicionales. Si una fuerte
caida del precio del petrélec y la consi-
guiente transferencia de renta entre pai-
ses, y en el interior de cada pais, pro-
dujera elevados ahorros globales, esto
podria, por lo menos de forma tempo-
ral, ejercer una presion bajista adicional
sobre los tipos de interés. Lo que es
mas, si las mejoras en la balanza de
cuenta corriente en algunos paises de
la OCDE, debido a los menores costes
de importacién del petréleo, produjeran
una liberalizacion de las politicas mone-
tarias, ello también podria redundar en
una baja de los tipos de interés.

17. Podria haber, sin embargo, fuer-
zas que operasen en la direccion opues-
ta. Si los paises exportadores de petro-
leo aumentaran su endeudamiento para
mantener sus niveles de importacién
con menores ingresos petroliferos, o si
la revitalizacién de la actividad econd-
mica general condujera a una mayor de-
manda de crédito, podrian producirse
presiones alcistas sobre los tipos de
interés.

18. No existe verdaderoc consenso
entre los analistas respecto a cOmo res-
ponderan probablemente los tipos de
interés nominales ante una caida en los
precios del crudo. Se supone, a menu-
do, que los tipos de interés nominales
caeradn. Sin embargo, debido a las mu-
chas fuerzas complejas que afectan a
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CUADRO N.° 1

IMPACTO EN LA OCDE DE UNA DISMINUCION DE 5%
EN EL PRECIO DEL BARRIL: GANANCIAS EN LA RELACION

REAL DE INTERCAMBIO (1)

Ganancias
en el intercambio
{miles de millones
de §)

Importaciones netas
de petroleo
{mbd = millones
barriles dia)

(miles de millones

PIB Ganancias
en el intercambio

de §) en % del PIB (%)

Balanza comercial del crudo

Importadores netos de petréleo ......

Exportadores netos de petréleo (2)

TEORB . corsrrsssiaatiie e oo o 68501 o o o smmsmmcmc b n i

tos derivados (3)

Exportadores netos de petréleo (2)

Importadores netos de petroieo ......

g [010:] | TRE——— T

Balanza comercial del crudo mas produc-

16,2 29,6
(1,7) (3,1}
14,5 26,5
18,7 34,1
(1,9 (3,6}
16.8 30,7

7.357,5 0,40
812,2 (0,38)
8.169,7 0,32
71.357,6 0,46
812,2 (0,43)
8.169,7 0,38

(1) Datos de la balanza comercial y del PIB de 1984. Ganancias y PIB expresados en dolares.
(2) Incluye: Canada, Noruega y Reino Unido. En 1984, Australia era un pequefio importador neto de petréleo.

ol

(3) Ajustado en 0,3 mbd por la huelga del

e

los tipos de interés, su comportamien-
to es imprevisible. El impacto de la baja
de los precios petroleros sobre los tipos
de interés reales es ain mas dificil de
predecir.

(c} Transferencias de renta

19. Una caida en el precio del petro-
leo provocara una transferencia de ren-
ta de los paises exportadores de petro-
leo a los importadores. Los exportado-
res netos perderan renta a través de la
reduccion de sus ingresos en concepto
de exportacion, en tanto que los impor-
tadores netos la ganaran a través de sus
menores costes de importacién. El im-
porte total de renta transferida entre
paises o grupos de paises sera directa-
mente proporcional al volumen de pe-
tréleo negociado. Dado que el &rea de
la OCDE es, en conjunto, importador
neto, obtendrd ganancias. Sin embar-
go, algunos paises miembros sufriran
una pérdida de renta por su condicién
de exportadores netos.

20. El cuadro n.® 1 ofrece una esti-
macién aproximada de la relacion de in-
tercambio, o ganancias de renta, que
obtendria el area de la OCDE si los pre-
cios del petréleo cayeran unos 5% por
barril. La transferencia neta de renta al
area de la OCDE seria de unos 30.000
millones de délares, lo cual representa
aproximadamente el 0,4% del PIB de la
OCDE, pero no aumentaria el PIB en si.

La mayoria de los paises obtendrian ga-
nancias, pero Canada, Noruega y el
Reino Unido, y, posiblemente, Austra-
lia, experimentarian una pérdida neta.
La pérdida de renta de estos paises, en
porcentaje de su PIB conjunto, seria
casi equivalente a la ganancia neta de
renta del resto de los paises de la OCDE
{en porcentaje del PIB). La ganancia
neta de renta del area de la OCDE se
produciria a expensas de los paises no
miembros exportadores de petroleo. El
impacto de una reduccién en el precio
del petroleo en los paises en vias de de-
sarrollo y subdesarrollados se analiza en
las secciones Il (e) y (f).

21. Una caida en el precio del crudo
afectard a todos los demas precios
energéticos. Este efecto de «repercu-
siony sobre los precios finales al consu-
midor se examina con mayor deteni-
miento en la seccion IV. Ello significa
gue las transferencias de renta entre
paises no se limitaran al comercio del
petroleo. En la medida en que los pre-
cios del gas, del carbén y de la electri-
cidad disminuyan en respuesta a la cai-
da de los del crudo, el comercio de esos
bienes también implicara transferencias
de renta.

22. También resultan de importancia
para los paises de la OCDE los despla-
zamientos de rentas que probablemen-
te se produzcan en cada uno de los pai-
ses cuando se transfiera renta de los

sectores y regiones productores de
energia de cada pais a los sectores y re-
giones consumidores de energia. Por lo
menos inicialimente, estos desplaza-
mientos de renta tenderan a reducir la
tasa de beneficios en las industrias pro-
ductoras de energia y a aumentarla en
las industrias consumidoras. Esto, a su
vez, afectara al comportamiento inver-
sor. Cuanto mas pronunciada sea la cai-
da en los precios de la energia, mayo-
res resultaran los efectos, y también la
probabilidad de que surjan costes de
dislocacion y de ajuste al alterarse los
patrones de produccion e inversion. Las
presiones, si es que se producen, pro-
vendran probablemente de industrias y
regiones especificas en lugar de ser ge-
nerales.

23. La produccién petrolera es una
importante fuente de ingresos para el
gobierno en cierto nimero de paises de
la OCDE. Se trata de una mercancia so-
metida a algunos de los tipos impositi-
vos marginales mas elevados (incluidos
royalties). No son infrecuentes los tipos
marginales del 60 al 85% para las com-
pafiias petroleras plenamente someti-
das a tributacién. Por ende, suponien-
do una baja de 1% en el precio, la carga
se compartiria, por lo menos inicialmen-
te, con un 60-85% con cargo al sector
plblico en concepto de reduccién de
impuestos, y un 15-40% con cargo al
sector privado en concepto de reduc-
cion del cash flow. Los tipos impositi-
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vos varian segun los paises y, por tan-
to, variara también la distribucion entre
los sectores publico y privado de la car-
ga ocasionada por una caida en los pre-
cios del petréleo.

24. La baja de los precios petroleros
también afectara a la relacion real de in-
tercambio de la Unién Soviética. Una
disminucién del 20% en los precios de
los crudos podria reducir los ingresos en
divisas fuertes de las exportaciones so-
viéticas hasta en 3.000 millones de do6-
lares. Si también bajan un 20% los pre-
cios del gas natural, en respuesta a la
disminucion del precio del crudo, Ia
Unién Soviética perderia 1.000 millones
mas en ingresos por exportacion. Una
pérdida de 4.000 millones de dolares re-
presenta aproximadamente el 12% del
total de los ingresos en divisas fuertes
de las exportaciones de la Unién So-
viética.

{d) Producto interior bruto

25. La reduccion de la inflacion y de
los tipos de interés y la transferencia de
renta entre paises y en el interior de és-
tos pueden afectar a la tasa de creci-
miento del PIB. Silos gobiernos no mo-
dificaran sus politicas fiscales, la desa-
celeracion de la inflacién, como resulta-
do de la baja de los precios petroleros,
crearia mas oportunidades para el incre-
mento real del gasto pablico y privado,
y tenderia por tanto a relanzar la activi-
dad econémica. De modo similar, si las
autoridades no modifican su politica
monetaria, por lo menos al principio, y
la desaceleracién de la inflacion produ-
ce una caida de los tipos de interés no-
minales, de ese modo se relanzaria tam-
bién la actividad.

26. A corto plazo, el impacto en el
aumento del PIB depende decisivamen-
te de las velocidades relativas con que
los ganadores {consumidores de petro-
leo) y los perdedores (productores de
petréleo) ajusten sus gastos a la nueva
situacion de sus ingresos. Como se co-
mentod en la seccion precedente, una re-
duccién del precio del petréleo produ-
cira transferencias de renta entre paises
y en el interior de éstos. Cuanto mas
fuerte sea ia baja de los precios, mas
significativas seran esas transferencias
de renta.

27. No existe acuerdo, por el mo-
mento, acerca de si los paises exporta-
dores de petréleo no pertenecientes a
la OCDE ajustarian su gasto, y por con-
siguiente sus importaciones del area de
la OCDE, mas deprisa de lo que los pai-
ses de la OQCDE incrementarian su pro-
pio gasto a la luz de su relacion real de

intercambio o ganancias de renta. Por
el momento, la mayoria de los paises
exportadores de petroleo no pertene-
cientes a la OCDE han ajustado sus
operaciones por cuenta corriente a la
luz de la disminucion de sus ingresos
petroleros. Aun mas, la mayoria de los
paises productores de petrdleo en vias
de desarrollo y subdesarrollados no es-
tan en situacion de soportar déficit su-
periores por mas tiempo. Es, por tanto,
razonable suponer que la mayoria de
€sos paises ajustarian su gasto relativa-
mente deprisa, quizas en el plazo de un
ano.

28. También afectara al PIB la rapi-
dez de ajuste del gasto de los ganado-
res (consumidores de energia) y perde-
dores (productores de energia) de un
pais dado. Se suele considerar que, en
tanto el cambio en los precios sea gra-
dual y limitado, la disminucion del gas-
to de los sectores productores de ener-
gia serd probablemente menor y mas
lenta que el incremento del gasto de los
consumidores de energia o, en otras pa-
labras, que la respuesta del gasto de los
sectores productores de energia no ac-
tuaréd como una rémora significativa so-
bre el crecimiento econémico.

29. Basandose en los supuestos an-
teriores, se estima que una caida del
20% en los precios del petroleo incre-
mentaria el crecimiento real total del
PIB de la OCDE en 0,5 puntos porcen-
tuales durante el primer afio, y en un
0,5% adicional el segundo afio.

30. Los efectos de una caida amplia
y brusca de los precios del petréleo no
serian proporcionales a los efectos des-
critos precedentemente. Habria que to-
mar en consideracioén importantes efec-
tos adicionales al estimar el posible im-
pacto de dicha caida. Estos compren-
den:

e la reduccion potencial de la activi-
dad y de la inversidon en los sectores
productores de energia, al igual que en
las industrias de bienes de equipo y de
servicios relacionados con la energia;

e la posible disminucion, a corto pla-
zo, de la inversion en los sectores con-
sumidores de energia, al posponer los
agentes econoémicos sus decisiones de
inversién en espera de tendencias de
mercado mas decisivas o de decisiones
de politica gubermmamental;

o la viabilidad de préstamos relacio-
nados con la energia a empresas petro-
liferas y a paises productores de pe-
tréleo;

e las posibles respuestas de politica
econdémica tras la pérdida de ingresos
energéticos por parte del gobierno.

31. El impacto de un fuerte descen-
so de los precios petroleros en el PIB
de la OCDE resuita, por lo tanto, pro-
blematico, porque es dificil estimar sus
efectos perturbadores generales si se
trata de una caida brusca. Aunque pa-
rece contradecir las primeras impresio-
nes, dicha caida podria, de hecho, re-
ducir el PIB a corto plazo, y no incre-
mentarlo. A medio y largo plazo, es pro-
bable que la baja de los precios del pe-
tréleo resulte beneficiosa, al incremen-
tar la capacidad productiva de los pai-
ses de la OCDE. El abaratamiento de la
energia tendria por resultado un aumen-
to del potencial productive con pleno
empleo. Ademds, con el incremento de
la renta nacional, podria aumentar el
ahorro total y, por consiguiente, la tasa
de acumulacion de capital, que también
estimularia la capacidad productiva. Por
Ultimo, la baja en los precios de la ener-
gia podria restaurar la viabilidad econé-
mica de algunos bienes de equipo pre-
viamente obsoletos. Estos efectos se
registrarian, por lo menos en un primer
momento, en los sectores consumido-
res de energia, pero a la larga podrian
reducir también algunos costes de pro-
duccién de energia.

(e} Paises exportadores
de petroleo en vias
de desarrollo

32. El impacto inmediato de una re-
duccién del precio del crudo en los pai-
ses exportadores de petrélec es negati-
vo. La renta nacional disminuye al mis-
mo tiempo que los ingresos por expor-
tacion. La pérdida de renta habria de
cubrirse, bien reduciendo el nivel de
vida {reduccion de las importaciones),
bien aumentando el endeudamiento o
liguidando activos extranjeros. Los in-
gresos derivados de las exportaciones
de petroleo constituyen mas de una ter-
cera parte del PIB en un gran namero
de paises exportadores de petroleo
(véase cuadro n.° 2). Por consiguiente,
una disminucion de un 20% de los pre-
cios del crudo significaria pérdidas en la
relacion real de intercambio, o de ren-
ta, equivalentes a algo mas del 7% del
PIB.

33. Un segundo aspecto de la reduc-
cion de los ingresos por exportaciones
petroleras es que a los paises abruma-
dos por una fuerte deuda exterior se les
hace dificil hacer frente al servicio de la
deuda. Como indica el cuadro n.° 2, las
cargas del servicio de la deuda (intere-
ses) absorben una parte sustancial de
los ingresos derivados de la exportacion
en varios paises productores de petr-
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leo, en especial Ecuador y México, v,
en menor medida, Argelia, Egipto, Ni-
geria, Indonesia y Venezuela. Para es-
tos paises, la carga del servicio de la
deuda se acrecienta de forma conside-
rable cuando disminuyen los ingresos
por exportacion mediante una reduc-
cidn mas que proporcional de las impor-
taciones de mercancias.

34. Los indices de servicio de la deu-
da del cuadro n.° 2 sélo tienen en cuen-
ta los pagos de intereses sobre el total
de la deuda y no la devolucion del ca-
pital. Los indices de servicio total de la
deuda (incluida la devolucion del capi-
tal) serian mucho mayores para estos
paises tan endeudados. Sin embargo,
se ha convertido en practica corriente
estos Gitimos afios renegociar el pago
del capital cuando los paises encontra-
ban dificuitades para hacer frente a sus
obligaciones globales y, por consiguien-
te, resulta de mayor relevancia la capa-
cidad de un pais para atender al pago

de los intereses, por lo menos a medio
plazo, que su capacidad para cumplir
los plazos de devolucion del capital.

35. Las pérdidas de ingresos por ex-
portacion de los paises deudores expor-
tadores de petroleo podrian compensar-
se parcialmente mediante la disminu-
ci6n de las cargas de servicio de la deu-
da debidas al descenso de los intereses.
Como se ha expuesto anteriormente,
podria producirse una reduccion de los
tipos de interés al bajar los precios del
petroleo, aungue se trate de algo impre-
visible. Elio ayudaria a aquelios paises
en que los préstamos a interés variable
o los nuevos préstamos forman, o pue-
den liegar a formar, una parte significa-
tiva de la deuda total. Sin embargo, hay
que hacer notar que, en tanto que la
disminucioén de los tipos de interés po-
dria compensar en parte el efecto del
descenso de los ingresos por exporta-
¢ion, dicha compensacion resultaria pe-
quefa comparada con la pérdida en in-

gresos petroleros de los paises endeu-
dados gue son grandes exportadores de
crudo.

36. A los paises con sustanciales ac-
tivos extranjeros, la reduccion de los ti-
pos de interés les supondria la disminu-
cion de los ingresos sobre los activos
generadores de intereses. Ello afecta
principalmente a Arabia Saudi y Ku-
wait, que poseen, ambos, activos ex-
tranjeros netos por un valor cercano a
los 100.000 miliones de dolares, y a los
EAU, que poseen activos extranjeros
netos cercanos a los 50.000 millones de
dolares. Por otra parte, los paises que,
como Kuwait, tengan inversiones direc-
tas en el extranjero, en industrias no
pertenecientes al sector de la energia,
podrian beneficiarse del relanzamiento
del crecimiento econémico en el rea de
la OCDE.

37. El cuadro n.° 3 cuantifica la pér-
dida directa en los ingresos por expor-

CUADRO N.° 2

SELECCION DE PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO. INDICADORES
e T e i i A s i TR B B R

o . 1984. Ingresos

1984. Saldo

1984. Exportaciones de las exportaciones . Indices
de ‘z‘rudo de petrélgo respecto de Ia;ee;ggg?:cgones por ii;;af; riiaen ie de servicio
¥ pr oductos 2l total' en porcentaje fen miles de millones .
refinados {(mbd) de exportaciones del PIB db BiErEs) de la deuda (1)
de mercancias (en %) 1984 1986 12)
Argelia ................ 0,62 71,8 172 0,7 1" 14
Ecuador ............... 0,17 62,8 137 —0,2 30 36
=02 [ o] o e —— 0,41 (*) 66.1 (**) 7.1 ("% —0,8 (*} 10 13
Gabén ... 0,15 70,4 3GiF, Q.2
Indonesia ............. 1,07 52,6 14,8 —2,1 7 10
[ =1 A ———————— 1,59 97,9 1338 —2,3
Iraq oo 0,92 98,6 ag0 -—1.8
Kuwait ................ 1,02 95,9 31.3 5B
Libla ...ocammmmmsss-- 0,99 100,0 40,9 —1,8
Malasia ................ 0,38 22,5 122 —1,7
Meéxico ........coeinn 1,62 (*) 67.5 9.4 52 () 37 44
Nigeria s 1.1 86,8 16,4 0,5 11 (3) 16 (3)
Ooman ......ooeevieenn 0,40 992 49,7 0,1
L1 | R —— 0,38 93,0 bh,2 1.5
Arabia Saudi ......... 3,65 100,0 47,4 —240
Emiratos Arabes
LInidos s .pesmsinns 1,10 87,5 42 6 4,0 i
Venezuela ............ 14571 91,4 245 5,0 18 21
(*) 1983
(**) 1988

(1) Pagos de intereses de deuda publica, privada garantizada por el sector publico y privada sin garantia, en porcentaje de las expor-
taciones de bienes y servicios.

{2} Estimaciones preliminares de la Secretaria. Se supone un precio por barril de 20$.

(3) Los pagos de intereses no incluyen los intereses sobre los atrasos.

Fuente: Estadisticas sobre endeudamiento externo de la OCDE a multlcoplsta FMI,

e M“% M#MWWMW e e

&
Estadisticas Financieras fntemac:ondles %’4

i B L S i .y
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CUADRO N.° 3

IMPACTO DE UNA BAJA DE 5 EN EL PRECIO POR BARRIL
EN DIVERSOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO NO
PERTENECIENTES A LA OCDE (1): DETERIORO DE LA RELACION
REAL DE INTERCAMBIO (2)

Exportaciones netas de crudo y productos petroliferos ... 17.8
Pérdidas comerciales (miles de millones de dolares) (3} .... 325
PIB (miles de millones de délares) ........c..ooovoveieiiienannn. 867
Pérdidas comerciales en % del PIB ...t 27
Balanza por cuenta corriente (miles de millones $) .......... —18
Importaciones de mercancias (miles de millones de $) ..... 166

(2) Basandose en datos de 1984.
(3) Dolares USA.

(1} Mismo grupo de paises del cuadro n.” 2.

tacion de petroleo para los mayores pai-
ses productores en vias de desarrolio no
pertenecientes a la OCDE, suponiendo
una disminucion de 5% en el precio del
crudo. La pérdida de renta ascenderia a
cerca de 33.000 millones de dolares, lo
cual supondria cerca del 3,7% del PIB.
La pérdida de renta en porcentaje del
PIB podria ser significativamente mayor
para algunos exportadores; por ejem-
plo, de hasta un 10%.

38. Aqui no se toman en considera-
cibn las pérdidas en la relacién real de
intercambio © en las rentas por expor-
taciones de gas natural licuado, que
probablemente se veran afectadas por
la baja de los precios del crudo. Las ex-
portaciones de gas natural son una im-
portante fuente de ingreso en particu-
lar para Argelia, Indonesia y Malasia.
Una reduccion significativa del precio
empeoraria considerablemente la posi-
cién total por transacciones corrientes
de estos paises exportadores de petro-
leo no pertenecientes a la OCDE, que
ya registraba un déficit, estimado en
18.000 miillones de dolares, en 1984.
Para compensar mediante restriccion
de importaciones una baja de 5% en el
precio, seria necesario reducir en un
20% las importaciones de mercancias.

{f} Paises importadores
de petroleo en vias
de desarrollo

39. La baja de los precios petroleros
beneficiara a los paises importadores en
vias de desarrolio de un modo analogo
al de los paises importadores de la
OCDE, debido a la baja de la inflacion

las ganancias en los términos del inter-
cambio y al relanzamiento del creci-
miento del PIB. La cuantia de los bene-
ficios en los términos del intercambio
dependera del grado de dependencia
del petroleo importado (véase cuadro
n.® 4). La India, por ejemplo, gasta
aproximadamente un tercio de sus in-
gresos por exportaciones en importar
petroleo. Una fuerte reduccion de los
precios de éste permitiria a la India in-
crementar sustancialmente su gasto in-
terior y/o sus importaciones de otros
bienes, sin pedir préstamos para finan-
ciar el incremento.

40. Si los precios del petréleo caye-
ran bruscamente, Brasil podria aumen-

tar su gasto domestico y/o sus impor-
taciones no petroleras en mas de un
30% sin aumentar su gasto giobal en
importaciones, y la India, Marruecos,
Filipinas, Corea y Costa de Marfii, dei
orden del 5 al 10%. Cualquier reduccion
de los tipos de interés, resultante de
una disminucién en los precios del pe-
troleo, también beneficiaria a los paises
importadores fuertemente endeudados.
Ademas, los paises importadores de pe-
tréleo en vias de desarrolio se beneficia-
rian de una mayor demanda de sus ex-
portaciones, provocada por el aumento
de la actividad econdmica de los paises
de la OCDE.

IV. DEMANDA DE ENERGIA

(a) Precios al consumo

41. Al estimar el efecto de un cam-
bio en los precios del crudo sobre la de-
manda de energia, hay que observar
que es el impacto en los precios finales
al consumo lo que influye, en ditima
instancia, en los modelos de éste, y no
los precios de los productos interme-
dios. La experiencia pasada ha probado
que, una vez que se inicia una variacion
en el precio del crudo, hay una inevita-
ble repercusién de esas variaciones so-
bre los precios de los productos deriva-
dos. Estas variaciones, a su vez, afec-
tan a otros precios energéticos.

42. La baja del crudo influye sobre
los precios de los derivados del petro-

CUADRO N.° 4

DIVERSOS PAISES IMPORTADORES DE PETROLEO
EN VIAS DE DESARROLLO. INDICADORES

de la exportacion
de mercancias,

o SatrtS ,  Imporaciones
gelos i resg < de petréleo respecto
ng al total

Vi . y
gofyades de importaciones

de mercancias,

1984 (en %) ER (e )
177 (-] | PO ——————— 2T 49,1
o [ T S 34,6 20,8
Costa de Marfil .......ccovvviveninnnnn, 1.7 13,3
- o] 19.7 18,8
Y T = o - 43,9 24 4
© FIlpINGS ..ooiieeee e 27,8 22,8

. Fuentes: World Developrent Report, 1984; |EA, Energy Outlook in Developing Coun-
tries, mimeo 1984; |EA, Energy Balances of Developing Countries, 1972-1982.

y al descenso de los tipos de interés, a
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CUADRO N.° 5
IMPACTO DE UNA REDUCCION DEL 20% EN EL PRECIO

DEL CRUDO SOBRE LOS PRECIOS FINALES
AL CONSUMIDOR DE ENERGIA

Productos derivados del petroleo:

Cambio porcentual

Combustibles para transporte por carretera ..... 5-10

Combustibles para calefaccion (doméstico} .....
Combustibles para calderas (industrial} ..........

Gas natural:
Industrial
Doméstico

Carbon:

Industrial ..ot

Electricidad:
Industrial .......
Domeéstico

12-15
15-18

leo y de otros combustibles. En térmi-
nos porcentuales, sin embargo, la «tasa
de repercusién» del precio suele variar
sustancialmente de un producto a otro.
Esa tasa estd en funcion de la estructu-
ra final de costes de cada producto (im-
portancia de los costes de transporte,
almacenamiento y distribucion, incluido
el margen de beneficio de las refinerias,
de los mayoristas y de los detallistas),
del tipo de impuestos recaudados por
los gobiernos, de factores instituciona-
les, de las caracteristicas del mercado y
del grado de competencia entre com-
bustibles. Ademas, el tiempo de reac-
cién que requiere un cambio en los pre-
cios para incidir sobre el consumidor fi-
nal suele variar de uno a tres meses,
para los derivados del petroleo, a més
de un afio para el carbon y la elec-
tricidad.

43. La respuesta de los precios a una
baja del 20% en los crudos figura en el
cuadro n.® b para una gama de carbu-
rantes. Estos son los efectos a corto
plazo que cabria esperar, suponiendo
que no hubiera cambio alguno en las
politicas tributarias, en las medidas ins-
titucionales y en las estructuras del mer-
cado. En cuanto tales, no tienen en
cuenta la evolucién de la posicion com-
petitiva a largo plazo de los combusti-
bles correspondientes, ni tampoco los
potenciales cambios en los margenes
de beneficios. Sélo son indicativos de
las «tasas de repercusion» potenciales
a corto plazo, y no pretenden ser pre-
Cisos.

44. Respecto a los productos deriva-
dos del petroleo, su baja seria muy pro-

nunciada en el gasoleo para calderas,
sequido por el combustible para cale-
faccion y por los combustibles para el
transporte. En cuanto a los combusti-
bles no derivados del petréleo, los pre-
cios del gas natural son los que estan
en relacion mas directa con los de los
productos petroliferos. Por ejemplo, la
mayoria de los contratos de importan-
cion de gas natural en Europa y Japon
contienen clausulas que vinculan el pre-
cio del gas importado con el de los de-
rivados petroliferos y/o con el del cru-
do.

45. Aunque no se formalice a través
de acuerdos contractuales, el nexo en-
tre los precios del carbén y del crudo es
real. Los productores de carbon tende-
Tan a ajustar sus precios, en respuesta
a un cambio en el entorno competitivo,
para proteger sus mercados. En conjun-
to, los precios de la electricidad son los
menos afectados, debido a la fijacion
institucional de precios y, sobre todo, a
causa de las grandes inversiones en ca-
pital fijo en el sector de transformacion,
que deben amortizarse.

46. Por lo tanto, una caida en los
precios del crudo afectara a todos los
precios al consumidor de energia, pero
la «tasa de repercusién» serd muy infe-
rior al 100% . Se estima que la «tasa me-
dia de repercusion» (medida por el vo-
lumen de consumo de cada combusti-
ble respecto al consumo total de ener-
gia de ia OCDE) seria ligeramente infe-
rior al 50%. Esto quiere decir que solo
la mitad de cualquier descenso en el
precio del crudo se transmitira a los pre-
cios finales de la energia, que son, en

ultima instancia, los gue conforman los
modelos de consumo. (Como se ha se-
fialado anteriormente, son también es-
tos precios los decisivos para estimar el
impacto en la inflacion y en los tipos de
interés).

47. Las «tasas de repercusiony» del
cuadro n.° 5 presuponen la ausencia de
cambios en la politica tributaria. La in-
troducciéon de impuestos adicionales
por los gobiernos, para aprovechar la
baja del petréleo y aumentar los ingre-
s0s publicos, reduciria las «tasas de re-
percusiony», pero también tenderia a al-
terar los efectos distributivos y, en lti-
mo extremo, podria anular toda res-
puesta potencial del precio final al con-
sumo; segun el empleo que se dé al au-
mento de los ingresos publicos, tal fe-
némeno podria reducir o anular los
efectos macroeconémicos positivos a
que se ha aludido anteriormente. Adn
mas, a largo plazo, los precios al con-
sumo de la energia se verdn afectados
por la evolucion de la posicién compe-
titiva de los combustibies correspon-
dientes, por la politica gubernamental y
por las medidas institucionales.

(b} Demanda total de energia
y petréleo

48. Si bien una baja del crudo y, en
ultima instancia, de los precios al con-
sumo de la energia incrementara la de-
manda total de energia y petrdleo, el
aumento de la demanda atribuible di-
rectamente al descenso de los precios
al principio no sera probablemente muy
fuerte. Los consumidores de energia no
olvidaran con facilidad las dos grandes
subidas del petréleo en los afios 70, y
la escasez de las reservas petroliferas;
se mantendran muchas de las inversio-
nes efectuadas para conseguir una ma-
yor eficiencia energética y la sustitucion
de combustibles. El impacto de la dis-
minucion del precio, por lo tanto, no es
probable que resulte simétrico a las al-
zas de los afios 70. Ademas, tal vez ha-
gan falta de cinco a diez afios para que
el impacto de un cambio en el precio se
refleje por completo en los niveles de
consumo.

49. Como se ha expuesto anterior-
mente, es importante sefalar que la «re-
percusiony» sobre los precios finales al
consumo de la energia es significativa-
mente inferior al 100% y estd muy
proxima al 50%, lo cual significa que la
respuesta de la demanda sera inferior
en ese porcentaje. lgualmente impor-
tante es el hecho de que no sélo se ve-
ran afectados los precios de los deriva-
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dos del petréleo, sino también los de la
energia no petrolifera. Por consiguien-
te, es probable que el impacto sobre la
actual sustitucion del petroleo sea mu-
cho menor de lo que las primeras im-
presiones podrian dar a entender. El im-
pacto en la sustitucion de combustibles
seria mucho mas significativo si los pre-
cios de los productos petroliferos fue-
ran los Unicos en reaccionar a un cam-
bio en el precio del crudo, o cual no es
el caso.

50. Como se ha expuesto anterior-
mente, una caida en los precios de la
energia tendra un efecto beneficioso en
la actividad econdmica de la OCDE, su-
poniendo que la reduccion sea limitada
y gradual. Por lo tanto, ademas del in-
cremento en la demanda total de ener-
gia y petroieo debido a los precios, ha-
bria un incremento adicional de la de-
manda a consecuencia de la expansién
de la actividad econdmica.

51. La conservacion de la energia se
mantendria en el caso dei escenario de
disminucién gradual y limitada del pre-
cio del crudo expuesta en la seccion II;
la demanda totai de energia seguiria au-
mentando a una tasa significativamen-
te inferior a la de crecimiento del PIB
real:

Crecimiento de la demanda
total de energia
en porcentaje del crecimiento

del PIB real
1985-2000 55-65%
1973-1983 —183%
1973-1979 56%
1960-1973 102%

52. Se espera que la demanda de pe-
troleo, incentivada por la baja de los
precios, empezara a aumentar con cier-
to retraso, y que el incremento de la de-
manda varie segun los sectores. Esto
contrasta marcadamente con el periodo
1979-1983, durante el cual la demanda
de petréleo cayd continuamente. La de-
manda de petréleo podria aumentar a
un 25 a 35% de la tasa de crecimiento
del PIB hasta el afio 2000. Ello signifi-
caria que si el PIB real creciera un
2,75% anual a lo largo de los proximos
15 afios, la demanda de petréleo crece-
ria del 0,75 al 1% al afio, crecimiento
que, sin embargo, aun seria considera-
blemente inferior al registrado en el pe-
riodo 1960-1973, cuando la demanda de
petrolec aumenté a un 152% de la tasa
de crecimiento del PIB real.

B3. Asi pues, no hay indicios de un
fuerte aumento de la demanda de pe-
troleo en perspectiva. Su incremento
no deberia exceder del 1% anual, por

término medio, hasta el afio 2000, en
tanto que el crecimiento del PIB real de
la OCDE no exceda del 3% y los pre-
cios no desciendan muy por debajo de
los 20 doélares por barril, en délares de
1985. Dado que se espera que la de-
manda de petroleo crezca aproximada-
mente a la mitad de la tasa de deman-
da total de energia primaria, prosegui-
ria la sustitucion de combustibles, man-
teniéndose el aumento de la partici-
pacion de los no derivados del petréleo
en la balanza energética global de la
OCDE.

54. Una fuerte reduccion del precio
vendria acompanada por una baja en
los productos petroliferos, y otra, por
simpatia, en los no petroliferos, pero es
muy discutible que los precios energé-
ticos, en el nivel del consumo final, des-
ciendan segun lo previsto en el cuadro
n.° 5. A pesar de todo, el cuadro es in-
dicativo. Los precios del gas natural,
por término medio, tenderian a seguir
el movimiento descendente de los pre-
cios petroliferos, pero los del carbon y
de la electricidad disminuirian en pro-
porciones sensiblemente menores.
Como consecuencia, los precios de los
derivados del petroleo y dei gas natural
disminuirian en relacién con los del car-
bén y la electricidad. Ademas, también
disminuiria el nivel general de precios de
la energia.

b5, El efecto de una caida pronuncia-
da del precio del crudo sobre la deman-
da total de energia y petroleo depende-
ria de numerosos factores, incluida la
repercusion sobre los derivados del pe-
troleo, como ya se ha apuntado, las ex-
pectativas de los consumidores acerca
de la duracion de esta baja, y la res-
puesta del precio de otras mercancias
energéticas. Una aguda caida del pre-
cio del crudo, junto con una repercu-
sion significativa en los precios de los
derivados, incluso si se percibiera su
transitoriedad, seguiria actuando a cor-
to plazo sobre la demanda de petroleo,
aunque el incremento de la misma se-
ria muy limitado. El consiguiente incre-
mento del consumo, aun siendo tem-
poral, podria proceder de cambios de
comportamiento facilmente corregibles
y de posibilidades de sustitucién de
energia a corto plazo.

56. Dichos cambios de comporta-
miento podrian incluir: mayor utiliza-
cion de los vehiculos de motor, niveles
de comodidad mas altos en los edificios
poniendo més altos (o mas bajos en ve-
rano) los termostatos. Existen posibili-
dades de sustitucion de energia a corto
plazo en los sectores industriales y eléc-
tricos, en especial en EE.UU., donde el

petroleo podria reemplazarse por gas
natural en las instalaciones con quema-
dores mixtos. Tambien existen posibili-
dades para aprovechar mejor la capaci-
dad inactiva de generacion de electrici-
dad a partir del petréleo. (Este aspecto
se examina con detalle en la seccion
V, dh

57. Una fuerte caida de los precios
del petréleo no induciria cambios per-
manentes en los patrones de consumo,
a menos que los consumidores percibie-
ran dicho cambio como duradero. Tam-
bién cabria esperar, a corto plazo, que
los consumidores demoraran las inver-
siones en energias sustitutivas del pe-
troleo. En épocas de incertidumbre, es
posible que los consumidores esperen
la aparicion de tendencias de precios
claras antes de invertir. Seria, por tan-
to, posible que se produjera una ralen-
tizacion temporal, 0 quizés incluso una
desviacion, en las tendencias de susti-
tucién y conservacion de combustibles.

58. Si se considerasen duraderos los
cambios en los precios relativos (ex-
puestos en el parrafo 54), se reduciria
la inversion en conservacion de energia
y sustitucion del petréleo, debido a que
las decisiones correspondientes se ba-
san, por lo general, en andlisis del pla-
zo de recuperacién. La baja de los pro-
ductos petroliferos se traduce en una
prolongacién de los plazos de recupera-
cién para las inversiones en combusti-
bles alternativos, mientras que una baja
global de la energia suele reducir la ren-
tabilidad de las inversiones en conver-
sibn de energia. Por lo tanto, se verian
afectadas tanto la sustitucién de com-
bustibles como la conservacion de la
energia.

B9. Si se la considerase duradera, la
caida del precio del crudo por debajo de
los 20 dolares por barril podria hacer
que la demanda de energia total y de
petroleo creciera, respectivamente, del
6 ail 8% y del 8 al 12% al cabo de diez
aflos, mas que a los niveles indicados
en los parrafos b1 y 52 en relaciéon con
el escenario de baja limitada del crudo.
Por consiguiente, el crecimiento de la
demanda total de energia podria ser
concebiblemente superior en hasta 0,7
puntos porcentuales, y el de la deman-
da de petroleo, en hasta 1%. Incluso
asi, es poco probable que la demanda
de energia aumente muy por encima del
80% de la tasa de crecimiento del PIB
real, y que la de petréleo lo haga en mas
del 55% de la tasa de crecimiento del
PIB real.

60. Sin embargo, tanto la conserva-
cion de energia como la sustitucion de
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combustibles proseguirian, aunque a
tasas reducidas. Es importante insistir
en que las transiciones en la demanda
de energia y petroleo requieren tiempo.
Unos cuantos afios de precios relativa-
mente bajos del crudo no invertiran ten-
dencias que se han ido formando a lo
largo de los Ultimos diez afios. Para que
la demanda del petroleo recuperara sus-
tancialmente su atraso y creciera al
55% de la tasa de crecimiento del PIB
{como se ha indicado maés arriba), ha-
ria falta que los consumidores conside-
raran duradera a largo plazo la baja de
ios precios. Tal vez fuera preciso un di-
latado periodo de descenso de los pre-
cios para convencerles de la virtualidad
del mismo.

(c} Participacién en el mercado

61. La parte del petréleo en las nece-
sidades totales de energia primaria de
los paises de la OCDE era del 45% en
1983, vy se espera que siga disminuyen-
do, como lo ha venido haciendo desde
1973 (cuadro n.° 6). Suponiendo una
reduccion limitada del precio del crudo
(como la descrita en la seccion 1), la
parte del petrdleo en las necesidades to-
tales de energia de la OCDE podria ba-
jar hasta el 35% en el afio 2000. La re-
duccion seria menos pronunciada en
caso de una brusca caida. Se espera
que la participacién del gas natural dis-
minuya ligeramente en el transcurso del
periodo de proyeccion, mientras que la
contribucion de la energia hidraulica se
mantendra relativamente estable; po-
dria aumentar o disminuir levermente en
funcion del nivel eventual de precios del
petroleo. Se cuenta con una participa-
cion creciente de los combustibles soii-
dos y de la energia nuclear para aten-
der a las necesidades energéticas; el ni-
vel de esta participacion también de-
penderd de los precios del petroleo.
Cuanto mas fuerte sea la caida del pre-
cio del crudo, menores seran los avan-
ces de los combustibles solidos y de ia
energia nuclear.

V. ESTIMACIONES DE OFERTA

62. Hasta ahora, el andlisis se ha
centrado en la demanda de energia y de
petroleo, y en su posible evolucién a fi-
nales de los aiios 80 y en los 90, en dos
escenarios de precios del crudo. Ade-
més de por los cambios en la deman-
da, los mercados de energia también se
veran afectados, por lo menos a largo
plazo, por las fuerzas que actian sobre
la oferta de energia. Es la interaccion de

5 CUADRO N.° 6

i PARTICIPACION ESTIMADA EN EL MERCADO

5’ DE LOS DISTINTOS RECURSOS (EN %)

B e e R e R S IR

i - Disminucién fimitada

| Histérico el preie

',i

I 1960 1973 1979 1983 2000

. Petrleo (%) 395 53,9 51,1 44,7 35

- Combustibles sdlidos ...... 35,8 20,0 20,8 24,1 30 ’
(BAT s i « o s somarsismmissesiiin 16,7 19,3 18,8 18,6 17 .
Energia nuclear .............. 0,1 82 54 9 |
Energia hidraulica
y otras fuentes .............. 7,9 61 T2 7

(*) Incluido combustible para buques.

la oferta y la demanda la que determi-
na, en ultima instancia, los niveles de
precios. A largo plazo, los precios de los
diversos recursos energéticos evolucio-
narén a la luz de los costes unitarios to-
tales que ocasione a largo plazo el de-
sarrolio de una oferta adicional.

63. A corto y medio plazo, en los
precios de la energia no derivada del pe-
tréleo incidird la baja del crudo, pero, a
largo plazo, los precios de la energia no
solo se veran afectados por la deman-
da y la competencia entre combusti-
bles, sino también por el coste de pro-
ducir oferta adicional para atender al
aumento de la demanda. Los precios
tenderan a subir si aparecen restriccio-
nes en la oferta de determinados com-
bustibles. El proposito de esta seccion
es estimar la posicion de oferta de los
diversos combustibles y cémo se veran
afectados por una reduccion del precio
del petroleo.

{a) Petrdleo

64. Una baja limitada, e incluso fuer-
te, del crudo no tendria por qué infiuir
apreciablemente en el volumen de pro-
duccién de crudo a corto plazo. Inclu-
so para la produccion relativamente
costosa de la OCDE, los costes de ex-
plotacion (1) resultan reducidos cuando
se los compara al precio actual del pe-
troleo del Oriente Medio y, dado los ele-
vados tipos impositivos marginales en la
industria del petroleo, los gobiernos ab-
sorberan, por lo menos inicialmente, un
porcentaje significativo de la reduccion
del precio del crudo en forma de reduc-
cion de los ingresos publicos. Mientras
el precio sea superior a los costes uni-

tarios de explotacion y los impuestos,
las empresas tendrdn un incentivo para
continuar produciendo y, por tanto,
contribuirdn a los costes fijos, aungue
solo sea parcialmente. A corto plazo,
no se espera que una caida limitada de
los precios afecte a un volumen de pe-
troleo superior a 0,5 millones de barri-
les diarios. En el caso de una caida fuer-
te, podrian verse afectados un millén de
barriles diarios.

65. Una caida en los precios del cru-
do infiuiré en el cash flow, de la indus-
tria, pero la disminucion del mismo sera
menos que proporcional a la del precio
del crudo; los gobiernos absorberan
una proporcion mayor de esa baja me-
diante la reduccién de sus ingresos. Si
persiste la disminucién del cash flow, in-
fluird en la inversion. Sin embargo, el
impacto sobre la prospeccion y el de-
sarrollo seria probabiemente muy dis-
tinto.

66. No es probable que la caida de
los precios incida significativamente so-
bre las inversiones en prospeccion. Es
la perspectiva de beneficios futuros y de
encontrar aigun yacimiento importante
lo que impulsa a las comparniias a explo-
rar. La prospeccion y subsiguiente ex-
plotacion de los yacimientos constituye
la razén de ser de las empresas petro-
leras. La politica gubernamental en ma-
teria de ordenacion territorial, incluido
el régimen de propiedad de la tierra y el
sistema de concesiones, asi como las
caracteristicas geologicas de las tierras
disponibles influyen mas en la prospec-
cion gue los niveles actuales de precios.
Ademas, los costes de prospeccion
después de impuestos resultan modes-
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tos en la mayoria de los paises del area
de la OCDE, aunque varian entre elios.

67. Es probable que una caida de
precios tenga un impacto mas significa-
tivo en las inversiones en desarrolio. El
descenso de los precios influird en las
perspectivas de rentabilidad de los pla-
nes de desarrollo en curso. Las perspec-
tivas de precios a corto y medio plazo
y el nivel de cash flow son cruciales
para la toma de decisiones respecto a
proyectos de desarrollo; éstos siempre
pueden aplazarse uno, dos o mas afios.
Para la prospeccion, las perspectivas a
largo plazo son mucho més importan-
tes. La mayoria de los proyectos en cur-
so, en particular los relativos a yaci-
mientos submarinos, requieren inver-
siones en gran escala que, en una épo-
ca de incertidumbre respecto a precios
y rentabilidad, es méas probable que se
retrasen o pospongan. Los costes tota-
les medios por unidad (2) de los actua-
les proyectos de prospeccién en el mar
del Norte oscilan entre 18 y 20 délares
por barril, antes de impuestos.

68. Eldescenso de los precios del pe-
tréleo puede, por tanto, redundar en
una reduccién, por lo menos a corto
plazo, de los gastos en desarrollo, pero
tal vez sélo ejerzan un efecto modera-
do en los gastos de prospeccion. Las
consecuencias de lo anterior para los
futuros niveles de la oferta en los afios
90, y después de ellos, son dificiles de
predecir. Es posible que se descubran
grandes yacimientos, pero un estudio
llevado a cabo por la Secretaria sobre
22 empresas establecidas en la OCDE
revela que, entre 1977 y 1984, sodlo
reemplazaron con nuevas reservas el
80% del petroleo producido. El prome-
dio de nuevos yacimientos descubiertos
en el area de la OCDE sigue siendo in-
ferior a la produccién media. Deben
considerarse escasas las posibilidades
de encontrar los suficientes nuevos ya-
cimientos para invertir la tendencia al
agotamiento. La relacién reservas/pro-
duccion (R/P) en los paises de la
OCDE, actualmente en torno a 10, es
dificil que aumente, aunque mas por
causas geologicas que por la caida de
los precios del petréleo.

69. Sin embargo, las perspectivas no
son necesariamente tan sombrias como
parece indicar el paragrafo anterior. Las
partes del mundo situadas fuera del
area de la OCDE no se han explorado
tan extensivamente como ésta, siendo
buenas las posibilidades de encontrar
nuevos yacimientos petroliferos. Ade-
mads, si existen estos nuevos yacimien-
tos, no es probable que en las posibili-
dades de descubrirlos influya la caida de

los precios. La prospeccién geologica y
el cambio técnico en los métodos de ex-
ploracién tendran mayor influencia en
las tasas de descubrimiento que la baja
de los precios.

(b) Gas

70. El gas compite con los productos
petroliferos fundamentaimente en el
plano del consumo y, como ya se ha ex-
puesto, en la actual situacion competi-
tiva es probable que los precios del gas
sigan muy de cerca las oscilaciones de
los del petréleo. Una baja repentina y
sustancial del petroleo erosionaria, por
lo menos temporalmente, parte de la
ventaja competitiva que el gas ha co-
brado en EE.UU., produciéndose un re-
torno al uso del petroleo, en especial en
el sector industrial. Tal situacion, em-
pero, sera probablemente poco durade-
ra, debido a la existencia en EE.UU. de
excedentes disponibles de gas barato.
También en Europa y Japon podrian
producirse cambios temporales en los
precios relativos del gas y del petréleo,
debido a la existencia de desfases tem-
porales en las clausulas de ajuste de
precios de los contratos de gas.

71. En cuanto a la perspectiva de la
oferta a largo plazo, existe un riesgo
evidente de que en la prospeccion y de-
sarrollo de nuevos yacimientos de gas
influya negativamente una disminucion
sostenida de los precios del petroleo. En
EE.UU. se ha desarrollado una tenden-
cia a hacer perforaciones més costosas
en busca de gas, y es probable que los
factores geoldgicos den, a largo plazo,
un impulso alcista a los costes totales
por unidad (3). La futura oferta de gas
provendra, de forma creciente, de las
explotaciones submarinas, y de las per-
foraciones a mayores profundidades.
Aungue en los ultimos afios ha aumen-
tado el nimero de pozos de gas termi-
nados, su nivel en 1985 todavia esta por
debajo del de los afios 1981 y 1982. La
baja de los precios haria mas dificil el re-
lanzamiento de la prospeccion y el de-
sarrollo del gas en EE.UU. y Canada.
Por lo tanto, la baja del petréleo podria
reforzar la tendencia a restringir Ia ofer-
ta de gas, en especial en el mercado
norteamericano de principios de los
afos 90. Ello provocaria un declive par-
cial en el uso del gas en la industria y li-
mitaria efectivamente su utilizacion
marginal en el sector doméstico.

72. Un analisis de la oferta y la de-
manda en Europa indica que se necesi-
taran cantidades sustanciales de nue-
vos suministros de gas en la segunda
mitad de los afios 90. Los suministros

noruegos al Reino Unido y al continen-
te, segun los contratos vigentes, dismi-
nuird desde principios de los afios 90 y,
a menos que se empiecen a explotar
nuevos yacimientos en Noruega, las ex-
portaciones de gas de este pais seran
casi nulas a finales de la década de los
90.

73. En las decisiones acerca del de-
sarrollo de nuevas fuentes de abasteci-
miento, sea en Noruega o en paises aje-
nos a la OCDE, como Argelia, Nigeria
o incluso Qatar, pueden influir de for-
ma decisiva las expectativas de compra-
dores y productores acerca de los pre-
cios del gas y del petréleo en los afios
90 y posteriores. La explotacion de nue-
vOs yacimientos submarinos o de nue-
vas fuentes de gas natural licuado, o las
importaciones por gasoducto proce-
dentes de fuera de la OCDE requieren
mucho tiempo, v su viabilidad financie-
ra depende de los precios que tengan el
petroleo y el gas a partir de la segunda
mitad de los afios 90. Un analisis de
costes aproximado indica que la econo-
mia de las explotaciones de gas del mar
del Norte se deterioraria si los precios
del petroleo permanecieran, a largo pla-
zo, muy por debajo de los 20 délares
por barril en términos reales.

74. El atractivo comercial de los pro-
yectos del mar del Norte depende, sin
embargo, de una compleja serie de fac-
tores, que incluye el objetivo de diver-
sificacion de fuentes de los comprado-
res de gas, la posicion fiscal de las em-
presas que invierten en dichos proyec-
tos y las medidas financieras subyacen-
tes. Debido a esta complejidad, no re-
sulta posible especificar un precio um-
bral concreto por debajo del cual no se
explotarian estos yacimientos de gas,
pero es evidente que las bajas continuas
del petroleo son un factor de incerti-
dumbre y aumentan el riesgo finan-
ciero.

75. Es casi seguro que, a menos que
compradores y vendedores esperen una
subida apreciable de los precios del pe-
troleo y del gas en los afios 90 queda-
ran en suspenso ios proyectos para
abastecer a Europa a partir de fuentes
completamente nuevas, como el gas
natural licuado de Nigeria o del Oriente
Medio. Basandose en los costes de pro-
duccion y transporte, el mantenimiento
de la baja del petroleo haria mas com-
petitivas para Europa Occidental las im-
portaciones procedentes de la Union
Soviética y Argelia hasta el actual exce-
dente de capacidad, pero su cuota efec-
tiva de mercado en Europa Occidental
dependeria no sélo de los costes y de
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CUADRO N.° 7 a

COSTES INDICATIVOS VARIABLES DE GENERACION

i EN CENTRALES EXISTENTES (1984, MILLONES

¥
‘ DE DOLARES USA/KWH}) :
[ ———————U o S R S e e B
Petroleo Carbon

Precio del crudo Nuclear  Precio por tonelada
(dolares/barril) en dolares 1
$20 $15 $10 $55 $45 $38 |
Costes de explotacion 42 42 4,2 5,0 5,0 5,0 50 =
Costes de combustible 32,0 24_0 LG__O io 20,3 16_6 151_(_3 %
282 202 140 253 216 196 i

los precios, sino también de la necesi-
dad de mantener el equilibric entre las
diferentes fuentes de abastecimiento,
tal y como las perciben los comprado-
res, y de las estrategias de mercado de
los exportadores.

(c} Carbén

76. Como se ha expuesto anterior-
mente, los precios del carbon se veran
afectados por la baja del petroleo. La re-
lacién quiza no sea directa, pero las pre-
siones competitivas deprimiran los pre-
cios. Sin embargo, es improbable que
a largo plazo los precios internacionales
del carbon varien paralelamente con los
del petréleo, si baja mucho el precio del
crudo. Una reduccion de los precios del
petroleo aumentaria la presion ya exis-
tente sobre los del carbon, que se debe
directamente al exceso de capacidad de
produccion, transporte y comercializa-
cion del carbon. En algunos casos, los
precios actuales no son suficientes para
cubrir los costes de produccién y trans-
porte hasta el mercado del carbén y
para asegurar, a la vez, un beneficio su-
ficiente a los inversores. Esto es cierto
en el caso de algunos productores en
Canada y Australia, con elevados cos-
tes de produccion derivados de inver-
siones hechas hace tres o cuatro afios.
Sin embargo, la situacion varia consi-
derablemente segln los paises, y segin
los productores en un mismo pais.

77. Los costes de produccion de al-
gunos extractores estadounidenses es-
tan por debajo de los actuales precios
del mercado. Esto también es cierto
para la mayor parte de la producciéon
australiana y canadiense. De hecho,
pese a los mayores costes de transpor-
te, algunas de las minas australianas
pueden competir con eficacia en el mer-

cado europeo y cubrir sus costes. Ade-
mas de en los paises mencionados, los
costes de produccion también estan por
debajo de los actuales precios de mer-
cado en Africa del Sur y Colombia. De
hecho, los costes de produccion y
transporte hasta puerto en Africa del
Sur se estiman en unos 20 a 22 délares
por tonelada, frente al precio FOB vi-
gente, de 31 a 33 dolares por tonelada.

78. Incluse si aumentara la presion
sobre los precios del carbén, los princi-
pales exportadores probablemente
mantendrian sus volimenes de expor-
tacion y, en el caso de Colombia, inclu-
so intentarian proseguir sus planes de
expansion de exportaciones. Si la baja
del petroieo diera lugar a una reduccion
en la demanda de carbdn, podria aite-
rarse el esquema de abastecimiento de
los paises de la OCDE, posibiemente en
beneficio de los proveedores no perte-
necientes a la organizacion. El modelo
de abastecimiento también podria ver-
se afectado por una baja en los fietes
desencadenada por la caida de los pre-
cios del petroleo. Actuaimente el mer-
cado de fietes es muy competitivo, de-
bido al exceso de capacidad de trans-
porte, y es probable que la disminucion
del precio del combustible se traduzca
en un abaratamiento relativamente ra-
pido de los fletes, a menos que esa ten-
dencia se vea contrarrestada por un re-
lanzamiento del mercado de transportes
a causa de la recuperacion de la activi-
dad econémica, lo cual podria mejorar
la posicion de los proveedores mas le-
janos.

79. Las elevadas tasas actuales de
utilizacién de la capacidad de exporta-
cion en Africa del Sur y Polonia limitan
la amplitud del posible cambio de pro-
veedores. Ademas, es probable que los
compradores continuen esforzandose

por mantener la diversificacion de fuen-
tes, y los principales productores de
carbon de la OCDE (Australia, Canada
y EE.UU.} disponen de los recursos y
mercados internos suficientes para se-
guir expandiendo su capacidad, canali-
zando parte de su produccion hacia el
comercio mundial del carbén. Otros
paises de la OCDE (productores tradi-
cionales como la RFA, el Reino Unido
y Espafia) probablemente continten
produciendo carbon para su desarrolio
regional y para asegurar su abasteci-
miento.

(d} Electricidad

80. Se espera que la demanda de
electricidad en el area de la OCDE crez-
ca a la misma tasa que el PIB de aqui
al afio 2000. Este incremento serd cu-
bierto por la electricidad producida a
partir del carbon y de la energia nuclear
y, en menor medida, por la hidroelec-
tricidad, de acuerdo con los planes exis-
tentes para ampliar la capacidad.

81. A corto plazo, una baja en el pre-
cio del petroleo podria aumentar poten-
cialmente su consumo para la genera-
cion de electricidad debido a la existen-
cia de capacidad excedente en ese cam-
po, y también a la posibilidad de utili-
zar petroleo en las centrales térmicas de
sisterna mixto (carbon/petroleo) que ac-
tualmente funcionan con carbon. Ade-
mas, la utilizacion de la capacidad de
las centrales alimentadas con petréleo
es relativamente baja, pues si bien és-
tas representaban el 22% de la capaci-
dad total de la AIE en 1984, el petréleo
supuso solo el 11% de los insumos to-
tales de combustible para la generacion
de electricidad, lo cual no refleja tan
solo el exceso de capacidad de las cen-
trales alimentadas por petrdleo, sino
también el papel gue éstas desempefian
a la hora de hacer frente a las cargas
punta de demanda. Debido a esta limi-
tacion técnica, no es posible indicar con
precision qué cantidad adicional de pe-
tréleo podria usarse, a corto plazo, en
la generacion de electricidad con los sis-
temas existentes.

82. La cuantia de la baja del petrdleo
para que su uso resulte mas rentable
que el del carbon en las centrales exis-
tentes depende del nivel de precios del
carbén, y de la sensibilidad de los mis-
mos a una reduccion en los del petro-
leo. El cuadro n.° 7 muestra que, a 45
dolares por tonelada de carbon, los pre-
cios del crudo tendrian que bajar a cer-
ca de 10 dolares por barril para que re-
sultara econdmicamente atractivo el

cambio del carbén por el petroleo.



CUADRO N.° 8

COSTES TOTALES INDICATIVOS DE GENERACION EN NUEVAS CENTRALES
(1984, MILLONES DE DOLARES USA/KWH)

' Petroleo Nuclear Carbon

Precio del crudo Tiempo Precio por tonelada

f (délares/barril) requerido en dolares

‘ $27 $20 $15 10 afios $55 845 $38
Costes de capital ....................... 8,2 8,2 8,2 16,8 817 M 1,1
Costes de explotacion 42 42 42 5,0 5,0 ,0 5, i
Costes de combustible 43,2 32,0 24,0 9,0 20,3 16,6 14,6 ;’
Costes totales ...oovevvvvveneiinannennes 55,6 44 4 36,4 0,8 36,4 32,7 30,7 §,

¥

i e R i

(*) Supone una tasa real de actualizacién del 5%.

83. En 1985, los precios medios de
importacion del carbon eran de casi 45
délares por tonelada CIF en Japén y Eu-
ropa. En los paises productores de car-
bén, como EE.UU., eran incluso infe-
riores. Si, a corto plazo, los precios in-
ternacionales del carbon respondieran a
una reduccién del precio del petroleo
conforme a lo estimado en el cuadro
n.® 5, los precios del crudo tendrian que
descender por debajo de los 10 délares
por barril para poder competir con el
carbon en las centrales ya existentes.
Esta conclusion se basa en el supuesto
de que los precios de los gasdleos pe-
sados representan ei 86% del precio del
crudo. Si la relacion entre el gasoleo pe-
sado y el crudo fuera inferior al 85%, el
primero seria competitivo con el carbon
cuando el crudo estuviera por encima
de los 10 dolares por barril.

84. Si bien las compras a 55 dolares
por tonelada no son infrecuentes, la
mayoria del carbon se adquiere a pre-
cios significativamente inferiores. De
hecho, las empresas eléctricas instala-
das cerca de las minas en los paises pro-
ductores de carbén, como EE.UU., Ca-
nadé o Australia, se benefician de pre-
cios bastante inferiores al precio medio
de importacion de 45 dolares por tone-
lada, proporcionando asi al carbon un
mercado protegido contra el petréleo.
Es evidente que una reduccion del pre-
cio del petréleo no cambiaria el papel
de las centrales nucleares existentes
como fuente mas barata de energia ba-
sica, a menos que el precio bajara dras-
ticamente por debajo de los niveles con-
siderados en este estudio.

85. Lo importante, al decidir qué tipo
de nueva capacidad productiva cons-
truir para los afios 90, son los futuros

precios, de aqui a 10 6 20 afos. El cua-
dro n.° 8 ilustra la rentabilidad compa-
rativa de las centrales nucleares, de las
alimentadas con petréleo y de las ali-
mentadas con carbon, bajo una serie de
supuestos variables en cuanto a los pre-
cios a largo plazo del petréleo y del car-
bon, y sobre la base de una tasa de ac-
tualizacion del 5%. Los precios del pe-
tréleo tendrian que permanecer por de-
bajo de los 15 ddlares por barril para que
la produccion de electricidad a partir del
petréleo resultara competitiva con la
nuclear o con la generada por carbén.
Sin embargo, el equilibrio econémico
entre el petroleo, el carbon y la energia
nuclear depende también de la tasa de
actualizacion supuesta para el calculo
de los costes de capital de una nueva
central de energia. Si en lugar de una
tasa del 5% se supusiera una del 10%,
las nuevas centrales alimentadas con
petréleo resultarian econdomicamente
mas atractivas que las nuevas centrales
nucleares o alimentadas con carbon, si
los precios del petréleo se encontrasen
entre los 15 y los 20 délares por barril.

86. Sin embargo, las empresas eléc-
tricas que proyectan ampliar su capaci-
dad productiva no se rigen por los cam-
bios a corto plazo del precio del crudo,
aunque es posible que una disminucién
sostenida del mismo a lo largo del préxi-
mo par de afos cree incertidumbre y
ocasione retrasos o aplazamientos en
las decisiones acerca de la ampliacion
de la capacidad, y asi incremente la de-
pendencia del petroleo en la generacion
de electricidad, por lo menos temporal-
mente, en la década de los 90. Sin em-
bargo, resulta sumamente improbable
que se construya capacidad adicional
alimentada con petroleo. Tendria que

producirse un cambio muy drastico en
los principios fundamentales subyacen-
tes a la disponibilidad a largo plazo del
petréleo para que las empresas pensa-
ran en construir nuevas centrales térmi-
cas alimentadas con petréleo.

NOTAS

{*] Titulo original: «The impact of falling oil pri-
ces», OCDE, |EA, 1986 (documento de trabajo).
Traduccion de DIORKI, S. A.

(1} Costes de mano de obra, materias primas,
recursos, mantenimiento, etc.

(2) Incluye los costes de explotacion, al igual
que los costes fijos de la inversion.

(3} Costes totales de prospeccion y desarrollo
(costes de explotacion vy fijos).
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