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Dinamica de precios en el mercado espariol de gasolina:
un equilibrio de colusion tacita

Jordi Perdiguero Garcia! (Universitat de Barcelona)

Resumen

Este articulo pretende analizar si las empresas que operan en el mercado de gasolina se comportan
estratégicamente, y si este comportamiento encaja con el de colusion tacita de precios. Un segundo
objetivo es analizar la presencia de asimetrias en el traslado a los margenes de las variaciones en el
crudo, aspecto ampliamente demostrado en otros lugares geograficos. Este andlisis se realiza
utilizando un modelo dinamico de juegos con infinitos periodos, donde las empresas fijan los precios.
El resultado obtenido confirma que la estrategia de precios de las empresas encaja con la colusion
tacita de precios. Igualmente demuestra la existencia de asimetrias en el traslado a los margenes de
las variaciones en el precio del crudo.
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1 Introduccion

El objetivo del presente estudio es analizar si las empresas que operan en el mercado de la gasolina
en Espafa, se comportan estratégicamente, y si este comportamiento encaja con el de colusion
tacita de precios.

Este andlisis posee una especial relevancia en el sector petrolero espafol debido a la gran
reestructuracion que ha sufrido en las dos Ultimas décadas. Este proceso puede dividirse en tres
etapas: la comprendida hasta 1984, y caracterizada por la intervencion estatal; la comprendida entre
1985 y 1992, donde el sector camina hacia la liberalizacion, impulsado principalmente por el ingreso
de Espafia en la CEE; y el periodo a partir de 1992 caracterizado por la liberalizacion del sector.

La etapa que va hasta 1984 se caracteriza por la intervencion del estado en el sector. La Compafiia
Arrendataria del Monopolio del Petréleo Sociedad Anénima (CAMPSA), tenia un papel fundamental,
encargandose de garantizar la produccion, el transporte y la comercializacion de los productos
petroliferos. Sdlo en el sector del refino existia la iniciativa privada con la presencia de la Compafiia
Espafiola de Petrdleos Sociedad Andnima (CEPSA), aunque su cuota de mercado era muy limitada.

La etapa que va desde 1984 al 1992, es un periodo caracterizado por la liberalizacion del sector,
impulsado principalmente por el ingreso de Espafia en la CEE. En esta etapa suceden los aspectos
mas relevantes en la evolucion del sector. Por una parte, se traspasan los bienes de CAMPSA, que
estaban en manos del Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH), a las empresas que en aquellos
momentos tenian capacidad de refino en Espafa. Este traspaso se produce en 1985 y los activos
(principalmente la red de transporte y las estaciones de servicio) pasaron a manos de Petronar
(titular de una refineria) de Petromed (titular igualmente de una refineria), y de lo que luego pasaria a
denominarse Repsol Petréleo (titular de cuatro refinerias). En 1987 se crea el Grupo Repsol
Petréleo, que nace de la reorganizacion de las actividades petroleras que hasta ese momento
estaban en manos del INH. Dos afios mas tarde, en 1989, BP comienza su actividad en Espafia
adquiriendo un porcentaje de Petromed. En 1990 se elimina el sistema de precios fijos, pasando a
un sistema de precios maximos que fijaba el Gobierno a través de una formula establecida.

La etapa que transcurre a partir de 1992 se caracteriza por la intensidad en la liberalizacion del
sector. Entre los aspectos mas relevantes resalta la culminacion en la privatizacion de Repsol,
aspecto que ocurre en 1997. Un afio mas tarde se suprime el sistema de precios maximos
culminando el proceso de liberalizacion en los precios de todos los productos petroliferos. En el afio
2000 por su parte, culmina la reestructuracion del sector con la apertura del capital de CLH
(Compania Logistica de Hidrocarburos). Esta compafiia se crea para gestionar el transporte de
hidrocarburos, cuando dicha red de transporte de traspasa desde CAMPSA en 1985. Esta compafiia
nacid como una “joint venture” de las compafiias con capacidad de refino en Espafia, y sus
participaciones en la empresa estaban establecidas en funcion a la cuota histérica de refino que
poseian estas compafiias. Estas participaciones en su nacimiento era la siguiente: Repsol con un
61.46%, Cepsa con un 21.13%, y BP con un 7.61%). Posteriormente Repsol se vio obligada a
desprenderse de un 5% del capital de CLH para dar entrada a Shell en el accionariado. La
reestructuracion del afio 2000 incrementa la apertura del accionariado de CLH limitando al 25% la



participacion de una empresa, tanto de forma directa como indirecta, y al 45% para las empresas
con capacidad de refino en Espaiia.

Como hemos podido observar en las dos Ultimas décadas el sector ha pasado de un monopolio
publico, donde el Estado practicamente en exclusiva realizaba el refino, el transporte y la
comercializacion, a la liberalizacion total del servicio. Unicamente la red de transporte, la Compafifa
Logistica de Hidrocarburos (CLH) esta regulada, aunque sélo obligando a la compafiia a dar
publicidad de sus tarifas, que fija libremente.

Sin embargo, a pesar de este proceso de liberalizacion, el sector petrolero espafiol continua
teniendo altos grados de concentracion, tanto en el sector del refino como en el sector de la
comercializacion minorista. En el afio 2001 Repsol mantenia el 57% de la capacidad de refino en sus
manos, asi como el 46% de los puntos de venta minorista. Por lo tanto parece que las principales
compafiias que operan en Espafia tienen poder de mercado suficiente como para que pueda existir
colusion técita de precios.

En los Gltimos afios ha existido un interés creciente sobre la formacion y la fijacion de precios en
diferentes mercados con estas caracteristicas de oligopolio. Uno de los puntos de mayor interés
dentro de la formacion de precios ha sido, precisamente, distinguir entre los precios de competencia
y los de colusion. Estos andlisis, en un principio se realizaban de forma estética, donde destacan los
articulos realizados por Porter (1983), Bresnahan (1987) o Slade (1987). Se pretendia observar la
relacion existente entre las variables de precios, de coste y de output, todas ellas contemporaneas.
Esta limitacion hacia que en ocasiones no se apreciara de forma clara la existencia de colusion en
los precios.

Posteriormente surgieron los modelos dindmicos, como los propuestos por Green y Porter (1984),
Rotember y Saloner (1986), o Haltiwanger y Harrington (1991), que pretendian solventar esta
limitacion. Nosotros utilizaremos un modelo dinamico que pretende relacionar el margen de las
empresas respecto a las expectativas de demanda y de costes. Este analisis, como ya hemos
sefialado, se llevara a cabo en la industria de los hidrocarburos, que posee la caracteristica tipica de
los oligopolios, el reducido nimero de empresas existentes en el mercado. En este sentido
coincidiria con los estudios realizados en otros mercados oligopolisticos ya existentes, como seria la
industria automovilistica en Estados Unidos (Bresnahan 1987), los ferrocarriles norteamericanos en
el s. XIX (Porter 1983) o incluso en mercado mayorista de electricidad en Espafia (Fabra y Toro
2005).

A continuacion presentamos una breve revision de la literatura, mientras que en la seccion 3
analizaremos de forma mas exhaustiva los principales modelos dinamicos de precios. En la seccion
4 presentaremos los datos empleados en el estudio, y en la seccion 5 mostramos el modelo
empirico. Por ultimo, en la seccion 6 presentamos los resultados obtenidos y en la seccion 7
analizamos las principales conclusiones del estudio.

2 Revision de la literatura

Nuestra aproximacion lo que pretende es explotar las posibilidades de los modelos dindmicos, donde
la colusion tacita se sustenta a través de lo que ocurre en dos momentos del tiempo. Para entender



este modelo jugardn un papel fundamental los beneficios y las penalizaciones que las empresas
pueden sufrir en el futuro. El modelo partira del supuesto que las empresas intentan maximizar sus
beneficios y, por lo tanto, mantendran la colusion mientras los beneficios presentes por desviarse de
la colusion sean menores que las pérdidas futuras debido a las penalizaciones de sus competidores.
Por lo tanto, el margen colusivo serd menor (es decir, la colusion sera mas dificil de mantener)
cuando el beneficio presente por salirse de la colusion sea mayor, o cuando la penalizacion futura
sea menor. Obviamente, el margen colusivo sera mayor cuando el beneficio presente por desviarse
de la colusion sea menor o cuando la penalizacion sea mayor.

Siguiendo este supuesto general, Rotemberg y Saloner (1986) construyen un modelo en el que las
empresas son capaces de anticipar cambios en la demanda. Estos autores demuestran que cuando
la demanda actual es mayor (menor) que la demanda futura esperada, la colusién es mas (menos)
dificil de mantener. Este hecho es debido a que las ganancias producidas por salirse de la colusion
se producen en el presente, cuando la demanda es mayor, mientras que las penalizaciones por
desviarse del acuerdo colusivo se produce en el futuro, cuando la demanda es inferior.

Haciendo un razonamiento anélogo la colusion sera mas (menos) dificil de mantener cuando los
costes actuales son menores (mayores) que los costes futuros esperados. Haltiwanger y Harrington
(1991) aplican esta logica para determinar el ciclo de la demanda y muestran que, manteniendo
constante los niveles de demanda y coste actuales, la colusion es mas dificil de mantener cuando la
demanda esta disminuyendo o los costes estdn aumentando. Sin embargo, la prediccion de estos
modelos que mas nos interesa es la existencia de movimientos en el margen debido a expectativas
de cambios en la demanda o en los costes cuando las empresas coluden en precios. Este tipo de
predicciones serian inconsistentes con los modelos no-cooperativos en una sola etapa, los cuales no
establecen ninguna relacion entre las expectativas de demanda o costes y los margenes actuales.
Esto es debido a que las empresas fijan los precios de una forma no colusiva, lo que provoca que los
precios se sitien en los precios de competencia, equilibrio que se extenderia lo largo del tiempo. La
explicacion que los modelos no-cooperativos podrian dar para que los margenes presentes tengan
relacion respecto a las condiciones futuras del mercado es a través de la lealtad de los
consumidores o de la teoria de los inventarios. Sin embargo, estas dos explicaciones parecen no
sustentarse con los datos.

Respecto a la fidelidad del consumidor, es cierto que las empresas pueden tener un incentivo para
tener en cuenta las condiciones futuras en las decisiones actuales. Imaginemos por ejemplo que se
espera una disminucion en el coste que provoca que los consumidores prefieran comprar en el
futuro en lugar de en el presente, aunque la compra futura se producird en la misma estacion debido
a la fidelidad que dicho consumidor tiene con esta estacion de servicio. En este caso las estaciones
de servicio (y su suministrador) tendra un incentivo a ganar nuevos clientes en la actualidad, lo que
le llevara a disminuir su precio y por lo tanto a disminuir su margen. La teoria de la fidelidad del
consumidor nos indicaria que el margen se moveria en la misma direccion que las expectativas de
costes (signo positivo), y en sentido contrario a las expectativas de demanda (signo negativo). Como
veremos estas relaciones tienen el sentido contrario al que nuestro modelo de colusion técita nos
mostrara. Igualmente podremos ver en los resultados econométricos obtenidos, que la teoria de la
fidelidad del consumidor no se sustenta con dichos resultados.

Respecto a la teoria del inventario, los modelos estandar nos dicen que una empresa que espera
que la demanda aumente (disminuya) en el siguiente periodo, incrementara (disminuird) su



capacidad de inventario en este periodo. Cabe sefialar que las estaciones de servicio tienen una
capacidad de inventario muy poco significativa, y se limitan a recibir una nueva entrega de
combustible cada pocos dias. Por lo tanto, la existencia de algin efecto significativo de inventario
deberia provenir de las empresas mayoristas. Si las refinerias aumentan sus compras en el presente
para anticiparse a las expectativas de demanda mayores, el precio debe aumentar, y si este
aumento no se traslada completamente a los precios finales (aspecto que parece muy probable) el
margen disminuird. Esto nos indicaria que la relacion entre el margen y las expectativas de demanda
seria negativa, en contra de nuestro modelo y de los resultados estadisticos que encontraremos. Por
lo tanto, esta teoria tampoco se sustenta con la evidencia empirica encontrada, lo que refuerza
nuestra teoria sobre la colusion tacita de precios.

Nuestro modelo se sustentara en la relacion entre el margen actual y las expectativas futuras de
demanda y de costes como muestra de la existencia de colusion de precios. Cabe sefialar, que
considerar las expectativas de demanda y de costes no es extrafio, ya que la estacionalidad de la
demanda y la prediccion de algunas variaciones en el precio del crudo, hacen que algunas de estas
expectativas sean predecibles y por lo tanto las empresas las tengan en cuenta.

Por otro lado, la estructura de este mercado parece encajar en la estructura donde esperamos
encontrar colusion en precios. Aungue en un principio podria parecer que existe un gran numero de
competidores (al existir un gran nimero de estaciones de servicio), en mucho mercados geogréficos,
y Espafia es un ejemplo, los propietarios de estas estaciones, son un nimero reducido de empresas.
Ademas, los precios de las estaciones de servicio son publicos y pueden ser modificados de una
forma rapida y a un coste practicamente cero. Esto hace que la vigilancia de la colusion sea muy
facil, y responder ante una desviacion del estado colusivo pueda ser inmediato. Como resultado, el
beneficio de romper la colusion puede ser pequefio, por lo que mantener la colusion tacita pueda
resultar mas sencillo.

Existen investigaciones previas en diferentes mercados geogréaficos que demuestran la posibilidad
de encontrar comportamientos acordes con la colusion tacita de precios en el mercado de gasolinas.
Slade (1988) rechaza la hipotesis de competencia en la fijacion de precios para el mercado minorista
de la ciudad canadiense de Vancouver. Slade (1987 y 1992), concluye que los precios de la gasolina
para esta misma ciudad se comportan de acuerdo a una dinamica de colusion técita, equilibrio que
se verfa alterado por periodos de guerras de precios, provocados por shocks inesperados de
demanda. Tanto Borenstein (1991) como Shepard (1991) mostraron que las estaciones de servicio
de Estados Unidos tenian suficiente poder de mercado local como para llevar a cabo discriminacion
de precios entre los diferentes tipos de combustible. Por lo tanto, parece existir evidencia empirica
que nos permite, como minimo, no descartar la posibilidad de que exista colusion tacita en este
mercado.

Nuestro resultado es consistente con las predicciones del modelo. Las estimaciones muestran que
los margenes actuales responden de forma positiva respecto a la demanda del periodo siguiente, y
de forma negativa respecto al coste del periodo siguiente. A pesar de que puede parecer que el
margen sufre pequefias modificaciones respecto a las expectativas de demanda y costes, se debe
sefialar que es una industria donde la cantidad vendida es muy elevada, por lo que el beneficio
puede ser igualmente elevado con la modificacion minima del margen.



Ha habido autores como Borenstein y Shepard (1992) que han sefialado que debido a la fuerte
inelasticidad de la demanda de gasolina, el hecho de que el precio se situara por encima del precio
competitivo no supondria una pérdida de bienestar social importante. En nuestra opinion, aunque
esta afirmacion probablemente sea cierta, la redistribucion de recursos que se produciria desde los
consumidores a las empresas, nos parece un hecho tan importante como la posible pérdida de
bienestar social.

3 Los modelos dinamicos de precios

Han sido numerosos los autores que han sefialado la dificultad de sefialar la existencia o no de
colusion observando Unicamente las variables de coste, precio y demanda actual. Esto es asi,
debido principalmente a que los comportamientos no-cooperativos pueden ser compatibles con una
diversidad de pautas de precios. Como hemos visto antes, teorias como la de la fidelizacion de los
consumidores, 0 la de inventarios, podrian explicar la existencia de margenes positivos sin
necesidad de que esto signifique la colusion tacita en los precios. Sin embargo, los modelos
dinamicos de precios, han establecido relaciones que nos permiten establecer de una forma mas
consistente el comportamiento de las empresas.

Green y Porter (1984) supone un intento interesante de explicar el comportameinto de las empresas
a través de los modelos dindmicos. En este modelo teorico, los autores consideran que las
empresas tiene informacion imperfecta, y que cuando una determinada variable que les afecta
(normalmente los beneficios) descienda de un determinado nivel, responderan con una guerra de
precios a sus competidoras. Esto es asi, debido a que las empresas desconocen si el descenso en
su variable se debe a condicioness normales del mercado, o si por el contrario alguna de sus rivales
a roto el acuerdo colusivo. Este hecho hace que la mejor respuesta para la empresa sea castigar a
sus competidoras con una guerra de precios. Hemos descartado la aplicacion empirica de este
modelo, ya que las empresas del sector espafiol de hidrocarburos se conocen muy bien y disponen
de un gran volumen de informacion.

Posteriormente, Rotemberg y Saloner (1986) proponen un modelo donde las empresas ajustan sus
margenes en el presente como consecuencia de cambios en la demanda. En este modelo, las
etapas de demandas elevadas se deben a shocks de demanda, idéntica e independientemente
distribuidos, y durante los cuales las empresas tienen un fuerte incentivo a desviarse de la colusion.
Como los shocks de la demanda se producen de forma idéntica e independientemente distribuidos,
la demanda actual no tendria efectos sobre las expectativas de demanda futuras, y las expectativas
de las penalizaciones se mantendrian constantes. Esto provocard que en periodos de demanda
elevada, la colusion solo se podrd mantener reduciendo los beneficios de desviarse, es decir
reduciendo el margen. Este modelo se diferencia del modelo de Green y Porter (1984) donde las
empresas no contemplan de forma clara si sus competidores se han desviado de la colusion o no.

Nosotros consideramos méas adecuado el modelo de Haltiwanger y Harrington (1991). Este modelo
es una reformulacion del modelo de Rotemberg y Saloner, introduciendo un ciclo de demanda
determinista. Lo creemos asi debido a que en nuestro mercado es facil detectar una desviacion del
precio, que es publico, y responder de forma rapida y a un coste practicamente cero. Ademas, la
demanda tiene un fuerte componente estacional y no se observan shocks inesperados en la
demanda, como podemos ver en el gréfico 1.



Gréfico 1. Cantidades de gasolina vendidas en Espafia.

Cantidades mesuales vendidas en Espafia, gasolinasin plomo 95 (miles de metros
cubicos)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados por el CORES.

Este modelo supone que existen v empresas simétricas, que cada una de ellas produce
g = (1/n)(Q))
siendo Q- la cantidad total producida por la industria en el momento . Por lo tanto,

N
Q? = L E]‘.-.'

=1

En este caso la funcion de beneficios de cada empresa vendra dada por

Vamos a suponer que la cantidad vendida por cada una de las empresas dependera del precio
aplicado y del momento del ciclo en que se encuentra.

gie = D(plt);t)/n

Por lo que la funcién de beneficios de la empresa quedaria de la siguiente manera



H = (p(t) — ¢) * (D(p(t); t) /n)

i

El modelo desarrollado por Haltiwanger y Harrington considera que el castigo en caso de que alguna
empresa se desvie durara un espacio temporal infinito, por lo que la empresa comparara los
beneficios que obtendrd del acuerdo colusivo, desde el momento t hasta el infinito, siendo t el
momento en que comenzaria el castigo por desviarse, actualizado por una tasa de descuento &, y lo
comparara con los beneficios que obtendria en el momento t si se desviara. El modelo, como ya
hemos indicado, muestra como las empresas mantendran el precio de colusién unicamente si los
beneficios esperados de la colusion, que la empresa perderia en caso de desviarse, son mayores a
los beneficios que obtendria la empresa en caso de desviarse. El modelo supone que en caso de
desviarse la empresa proveeria a toda la demanda del mercado. Por lo tanto, para que el precio no
rompa el acuerdo colusivo debe cumplir que:

ool
pt) = N §F(p(r) —e)(D(p(T);T)/n)] =
il ) '
(n— 1)(p(t) —e)(D(t); t)/n)

Si suponemos, como en nuestro caso, que el castigo en caso de desviarse se producira unicamente
en el siguiente periodo, es decir si suponemos que t=t+1 tendriamos

pit) = Olplt=1)—ec)(Diplt+1):t+1)/n)] =

(n—1)plt)— ) DIt): 1)/ n)

El modelo de Haltiwanger y Harrington supone que los costes marginales permanecen constantes a
lo largo del tiempo. Si permitimos que el coste marginal verie a lo largo del tiempo podemos ver
como nuestra ecuacion de equilibrio quedaria de la siguiente forma

pit) = §l(plie) —clt+=ND(p(t+1);t+1)/n)] =

(n—1)(p(t) —clt))(D{t);t)/n)

Se puede observar que si esperamos que A(m(t+l);t+1)/v sea mayor a A(n(t);t)/v, el primer
término de la ecuacion sera mayor, por lo que podremos aumentar p(t) sin romper la ecuacion de
equilibrio colusivo. Por lo tanto, se observa una relacion positiva entre las expectativas de demanda
y el precio actual. Por otro lado, si esperamos que y(t+1) sea mayor que y(t) el primer término de
la igualdad serd menor por lo que deberemos reducir m(t) para seguir cumpliendola. Por lo tanto,
observaremos una relacion negativa entre las expectativas de costes y el precio actual.



4 Los datos

Para el analisis empirico utilizaremos datos de los precios minoristas, del precio del crudo y de la
demanda de gasolina, asi como la cotizacion de futuro del crudo tipo Brent. La variable del margen,
la calcularemos como el precio de minorista (precio de venta al publico), menos el precio del crudo.

El precio minorista es el precio pagado por los consumidores en las estaciones de servicio. Tenemos
la media mensual para cada una de las comunidades auténomas, desde octubre de 1998 hasta julio
de 2004. Este dato ha sido extraido de los Informes Mensuales Sobre Precios que periddicamente
publica la CNE. Concretamente utilizaremos la media de precios de la gasolina sin plomo 95, y super
97. Estos precios han sido transformados para extraerles los impuestos, tanto el tramo estatal, como
el recargo que algunas comunidades auténomas han incorporado en los Ultimo meses del periodo
analizado. El hecho de que unicamente cuatro Comunidades Autdnomas (Madrid, Galicia, Asturias, y
Cataluiia), aplicaran este tramo impositivo, y teniendo en cuenta que no es el objetivo de este
estudio el analizar el efecto de este impuesto, decidimos trabajar con los margenes libres de
impuestos, lo que nos elimina una posible fuente de distorsion en nuestro analisis.

El precio del crudo ha sido extraido de los informes anuales de la OPEP. Concretamente hemos
escogido la media mensual de la cotizacion del crudo tipo Brent para el mismo periodo citado
anteriormente. Como la cotizacion del barril de crudo tipo Brent se realiza en ddlares, hemos
transformado esta cotizacion por el tipo de cambio medio ddlar/euro de cada uno de los meses. Este
tipo de cambio ha sido extraido del Banco de Espafia.

Sin embargo, no seria correcto que atribuyéramos el mismo coste marginal a todas las comunidades
auténomas, ya que existen diferencias en el coste de transporte. Parece obvio que las comunidades
autonomas cercanas a las refinerias, aquellas situadas en la costa (donde existen alternativas al
transporte por oleoducto), y principalmente aquellas comunidades con una mejor conexion por
oleoductos, tendran un coste de transporte inferior. Para intentar reflejar esta diversidad en el coste,
modificaremos el precio del crudo Brent con el coste de transporte que CLH cobra las empresas
minoristas. Cabe recordar que este precio se fija de forma libre. Estos precios los hemos obtenido de
la pagina Web de la CNE.

Por lo que respecta a la cantidad demandada, tenemos la cantidad vendida de gasolina sin plomo
95, y super 97, para cada Comunidad Autonoma de forma mensual, y para el periodo anteriormente
citado. Estos datos han sido extraidos del Boletin de Hidrocarburos, publicacion que mensualmente
emite el CORES, organismo publico encargado de vigilar el nivel de reservas. Como podemos
observar en el gréfico 1, la cantidad vendida sigue la misma pauta estacional que se observa en
otros lugares, como podemos observar en Borenstein y Shepard (1996) para Estados Unidos. El
volumen crece desde el minimo anual de enero, hasta agosto (donde tiene su maximo anual), para
decrecer posteriormente hasta diciembre.

Esta pauta se cumple para la totalidad de las Comunidades Auténomas, aunque con una tasa de
variacion diferente. Este Ultimo aspecto hace que pensemos en la mas que posible existencia de
heterocesdasticidad en nuestra estimacion. La imposibilidad de obtener los precios que las refinerias
cobran a las comercializadoras minoristas, supone una limitacion a nuestro estudio. Sin embargo,
cabe sefalar que aungue conociéramos el precio mayorista, no podriamos afirmar que el margen



encontrado fuera el margen econémico real, ya que no tendriamos en cuenta aspectos como el
coste de oportunidad y los costes laborales de la comercializacion mayorista.

Por otro lado, en las empresas que se encuentran integradas de forma vertical este precio mayorista
podria no reflejar el verdadero precio econoémico, ya que entrarian en juego aspectos fiscales para
intentar minimizar el pago de impuestos. Este hecho podria distorsionar enormemente nuestro
analisis. Por todo ello, y debido a que nuestro objetivo no es el de medir el margen, sino ver la
variacion que este sufre, el margen agregado que hemos calculado puede ser muy valido para el
objetivo del estudio.

5 El modelo empirico

Como hemos indicado anteriormente, el analisis empirico va destinado a observar los efectos de las
expectativas de demanda y de coste sobre los margenes actuales.

Para poder realizar este analisis, nos veremos obligados a estimar las expectativas tanto de
demanda como del precio del crudo. Como hemos sefialado con anterioridad, la diferencia existente
entre las distintas Comunidades Autonomas, nos obligard a corregir la existencia de
heterocedasticidad, asi como a utilizar instrumentos para las variables endogenas.

Para realizar las estimaciones de las expectativas (tanto de demanda como de coste) representamos
el futuro Gnicamente mediante el siguiente periodo, con el objetivo de simplificar nuestro andlisis. En
los modelos tedricos, el nimero de periodos que deberiamos tener en cuenta deberia ser igual al
periodo de penalizacion y de la tasa de descuento. Tanto el modelo de Rotember y Saloner, como el
de Haltiwanger y Harrington, utilizan periodos de penalizacién infinitos. La tasa de descuento hace
que los periodos mas cercanos tengan una mayor importancia que los periodos posteriores, tanto i
el periodo de penalizacion es finito o infinito. Al no conocer el nimero exacto de periodos de
penalizacion, elegiremos Unicamente un periodo, con el objetivo, indicado anteriormente, de
simplificar el modelo.

Para construir estas expectativas vamos a suponer que las refinerias y las estaciones de servicio
forman sus expectativas basandose en la informacion que disponen de los periodos anteriores. En el
caso del volumen, parece observarse que la mayor fuente de variabilidad son los cambios
temporales en las pautas de consumo. Como hemos visto anteriormente esta pauta es ciclica y muy
similar para todas las Comunidades Auténomas. Por lo tanto, las variables fijas de tiempo capturaran
dicha estacionalidad de la serie. También parece obvio que el precio minorista influira en la cantidad
demanda. Por ultimo, introduciremos una variable que crecera a lo largo del tiempo para capturar la
existencia de cierta tendencia en el consumo. Teniendo todo esto en cuenta, construimos la
siguiente funcion de demanda:

Avolumen,.; = ) + 3 A minorista, ~ 3,5, ,mes; + Gtiempoy,.y + &,

o+

Donde el Awolvuevr+1 representa la variacion en la cantidad vendida en el momento t+1, la
variable Apuvopiotaus representa la variacion en el precio de venta al piblico de las estaciones de
servicio. La variable pnece es un conjunto de variables "dummy” cuyo valor sera 1 si la cantidad
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vendida se produce en ese determinado mes, y 0 para lo contrario. La variable tiepmow+1, €S
simplemente una serie mensual para intentar extraer la posible tendencia creciente que el consumo
de gasolina pudiera tener.

Respecto a las expectativas sobre el precio del crudo proponemos como ecuacion de prediccion
utilizar la cotizacion de futuro del crudo, donde el precio del crudo para el momento t+1, seria igual a
la cotizacion de futuro del crudo en el momento t. A esta aproximacion se le han afiadido los efectos
fijos temporales, al igual que en la regresion anterior, que intenta capturar el cierto grado de
estacionalidad que pueda existir. Por lo tanto, la ecuacion de prediccion del precio del crudo seria:

N - . ’ , . 3 ~ _
Acrudo,.; = 8y + B, Afuterudo, + 3,5.2,mes; + 2,

Donde la variable Axpudouw+1 es la variacion en la cotizacion del crudo tipo Brent en el periodo t+1,
la variable A¢utypvdow €s la variacion de la cotizacion de futuro del crudo tipo Brent en el
momento t, y al igual que en la ecuacion anterior, incluye los efectos fijos temporales.

Una vez que tenemos las ecuaciones de prediccion para el volumen demandado y para el precio del
crudo, podemos comenzar a observar la relacion de estas variables respecto al margen. Una
primera especificacion mas sencillas vendria dada por al siguiente ecuacion.

Amargen,; = Sy + 5 Avelumen;: + JyAvolumeng ., +

doAerudo, + 5 Acrudog.: + &4,

Donde AZ:=E:—Z:-1, la variable AwoAvpuevie+1 €S la expectativa de demanda para el siguiente
periodo, y Aypuvdow+t €S la expectativa del precio del crudo, y ambas variables son
instrumentalizadas. La variable Aypvdow refleja las variaciones del precio del crudo, y
AwoAvpueve: la variacion de la cantidad demandada en momento t. Esta especificacion puede
parecer sencilla teniendo en cuenta la compleja estructura que otros autores proponen para la
formacion de precios en este mercado.

Una cuestion importante que estos modelos abordan, y que debemos incorporar en nuestro modelo,
es la posibilidad de que existan asimetrias temporales en la variacion de los precios minoristas.
Existe una amplia literatura (Borenstein, Cameron y Gilbert (1995); Dufy-Deno (1996); Karrenbrock
(1991); Bachmeier y Griffin (2003)), que muestran la existencia de asimetrias en la adopcion de
cambios en el precio por parte de las gasolineras. Las estaciones de servicio absorberian de forma
mas rapida los incrementos en el precio del crudo que las disminuciones. Por lo tanto, nuestro
modelo deberia de permitir estas asimetrias para poder observar si efectivamente se producen en el
mercado espafiol.

Para resolver este problema Borenstein y Shepard (1996) proponen un modelo de vectores
autoregresivos (VAR), en el cual los cambios en los precios presentes seria una funcion de los
shocks pasados y un término de correccion del error que tiene en cuenta la interrelacion.

En nuestro caso, en una primera etapa de la investigacion, proponemos un modelo de datos de
panel, donde introduciriamos ademas de las expectativas sobre el volumen y el precio del crudo, los
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cambios en el precio del crudo, descompuesto en variaciones positivas y negativas, para observar si
las variaciones positivas se trasladan de forma mas rapida a los margenes que no las negativas.

Amargen, = Gy + 5 Avolumen;: + FaAvolumen ey + Sphcrudogy +

B.Aerudo; + B, Acrudoy; + &4

Donde AZ:=Z:—Z-:-1, y donde los superindices + y - indican si las variaciones son positivas o
negativas. No hemos introducido periodos anteriores en la variable de variacion del crudo, ya que
parece complicado que la variacion del precio del crudo tarde mas de un mes en incorporarse al
precio minorista.2

Tanto el modelo reducido, como este ultimo modelo ampliado que acabamos de presentar, incorpora
variables que consideramos enddgenas. Las expectativas sobre la demanda y sobre el precio del
crudo las consideraremos obviamente enddgenas, por lo que la estimacion por MCO no seria
consistente y estaria sesgada. Debido a ello, con el panel de datos realizaremos una estimacion de
minimos cuadrados en dos etapas a través de variables instrumentales.

2 Ambas ecuaciones se han estimado en niveles sin que los resultados se vieran modificados de forma significativa. Sin
embargo, los posibles problemas de multicolinialidad que estas estimaciones podria tener, nos aconseja la utilizacion del
modelo en diferencias.
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6 Los resultados

Las estimaciones para los dos modelos las podemos observar en la Tabla 1 y 2. Hemos realizado
una estimacion robusta con la intencién de eliminar los posibles problemas de heterocedasticidad

que pudieran existir.

Tabla 1.

Estimacion 2LS.
Numero de observaciones: 1.120
Variable explicativa: AMargeny,

Sin plomo 95 Super 97
Constante 0.0028719 0.0036736
(0.0021467) (0.002337)
AVolumen; 0.0009037*** 0.00174***
(0.0001595) (0.0005336)
AVolumen 0.0025264*** 0.0075006%***
(0.0002669) (0.000891)
ACrudo; -0.3433122%** -0.4184931***
(0.032272) (0.035153)
ACrudoje -0.6556221%** -0.5573107%**
(0.0644224) (0-0740119)

Errores estandar robustos entre paréntesis. Significacion estadistica (1%***, 5%**,10%*). Los efectos fijos de

Comunidad Auténoma y de tiempo no estan incluidos.
Variables explicativas endogenas: AVolumen;.;; ACrudo;.;
Instrumentos: AMinoristay,, mes;, tiempoj,, Afutcrudo,

Tabla 2

Estimacion 2LS
Numero de observaciones: 1.120
Variable explicada: AMargen;,,

Sin plomo 95 Super 97
Constante 0.0025326 0.0037622
(0.0022308) (0.0024307)
AVolumen; 0.0008914*** 0.0017596***
(0.00016) (0.0005363)
AVolumen;q 0.0025354%** 0.007528%**
(0.0002664) (0.0008882)
ACrudoje -0.6479811%** -0.5523051%**
(0.063863) (0.0734905)
ACrudo;, -0.3145597%%* -0.4269635%**
(0.0642641) (0.0699131)
ACrudo; -0.3648623%** -0.411438%%*
(0.0537405) (0.0587631)

Errores estandar robustos entre paréntesis. Significacion estadistica (1%***, 5%**, 10%*) Los efectos fijos de

Comunidad Auténoma y de tiempo no estan incluidos.
Variables explicativas endogenas: AVolumen;;; ACrudoj.;
Instrumentos: AMinorista;;, mes;, tiempoy.;, Afutcrudo;
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La primera etapa de las estimaciones nos ayudan a mostrar si los instrumentos utilizados son
correctos. El RZ de los instrumentos, excluyendo el resto de variables exégenas del modelo, se situa
alrededor del 0.30, que unido a que los F-Estadisticos, excluyendo igualmente el resto de varibales
exogenas, son significativos al 1%, nos indicaria que los instrumentos son validos3. Por otra parte,
realizamos el test de Hausman, ya que nuestros datos tienen una estructura de panel de datos. Los
resultados nos indican, como ya sospechabamos, que es preferible la utilizacion de efectos fijos.

Como podemos observar los signos de las variables sobre las expectativas del mercado son los
esperados, tanto en el modelo reducido, como en el modelo ampliado. Estos resultados son
significativos al 1%. Por lo tanto, parece que observamos evidencia empirica sobre el
comportamiento estratégico por parte de las empresas, y que este comportamiento coincide con la
estratégia de colusion tacita de precios.

Igualmente encontramos evidencia empirica de la existencia de asimetrias en la absorcion de las
variaciones del crudo en los precios minoristas de la gasolina sin plomo. Podemos observar que
mientras el 69 por ciento de las variaciones positivas del crudo se trasladan al precio final,
unicamente el 64 por ciento de las reducciones del crudo son trasladadas durante ese mismo mes.
En el caso de la gasolina super, el porcentaje de variacion en el precio del crudo que se traslada al
precio final no es significativamente diferente dependiendo de si la variacion es positiva 0 negativa.
El hecho de que el consumo de este tipo de gasolina haya descendido de forma importante en los
ultimos afos, hasta convertirse en un consumo casi anecdatico, puede ser una posible explicacion.

7 Conclusiones

A través de un modelo dindmico hemos podido relacionar el margen existente en la industria del
petroleo espafiol, con las expectativas de demanda y de costes en el mercado espafol. La
significacion de las variables en ambas estimaciones, asi como la obtencién de los signos previstos
por la teoria, nos hace concluir que el comportamiento estratégico de las empresas dentro de este
mercado se produce, y que ademas es compatible con la estrategia de colusion tacita de precios,
especialmente en el caso de la gasolina sin plomo, principal producto consumido entre los usuarios
domeésticos. También obtenemos evidencia empirica de que existe una esimetria en la absorcion de
las variaciones del crudo por parte del precio final. Observamos como los incrementos en el precio
del crudo se trasladan de forma més rapida al precio final, que los descensos en la cotizacién del
petroleo.

Este hecho nos llevaria a pensar que, a pesar del enorme trabajo de liberalizacion que ha sufrido el
sector, que en menos de dos décadas a pasado de ser un monopolio publico a su completa
liberalizacion, y a que puede haber aumentado la eficiencia en la fijacion de los precios, el alto grado
de concentracion de las empresas y el reducido nimero de operadoras ain existente, provoca que
los precios se fijen por encima del nivel eficiente. Esa elevada concentracion, que provoca la
existencia de poder de mercado por parte de las empresas, podria también estar detras de la
asimetria en la incorporacion de los cambios en el precio del crudo.

3 Para un mayor analisis sobre validacion de instrumentos ver Bound, Jaeger, y Baker (1995).
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En nuestras futuras investigaciones nos gustaria poder analizar que mecanismos se podrian poner
en marcha para mejorar el nivel de competencia en este mercado. Un posible referente podria ser el
caso de Francia, donde la introduccion de gasolineras por parte de los hipermercados, ha producido
un incremento significativo en la competencia, y como consecuencia una reduccion de los precios.
Este proceso de asentamiento de los hipermercados en el tramo minorista de la distribucion de
gasolina, hay que advertir que se encuentra todavia en una etapa muy inicial en nuestro pais, y que
quizds habrd que esperar algin tiempo para que los efectos sobre la competencia, y en
consecuencia sobre el bienestar, sean significativos.
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