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Los efectos de cambios en los precios de la energia en general y del petrdleo en particu-
lar sobre la actividad econdmica han despertado el interés de los economistas desde ha-
ce decadas [vease, por ejemplo, Hamilton (1983) y Olson (1988)]. En gran medida, esfo se
debe a gue la evidencia empirica muestra cémo importantes incrementos en los precios del

crudo asociados a distintfos acontecimientos, como
el embargo por parte de los paises productores de
petrdleo (OPEP) en 1973-74, la revolucién irani de 1978,
la guerra Irdn-Irak en 1980y la guerra del golfo en 1990,
fueron seguidas por recesiones de distinta magnitud.

Sin embargo, en los Ultimos anos se habia extendido
la creencia de que el papel de los cambios en 1os
precios del crudo como factor explicativo de las fluc-
tuaciones macroecondmicas se habia reducido [vé-
ase, por ejemplo, Blanchard y Simon (2001)]. Entre los
factores explicativos de este cambio de escenario,
Blanchard y Gali (2010) apuntan al nuevo papel de
la politica monetaria en general, menos acomoda-
ficia y mds centrada en la busqueda de la estabili-
dad de los precios, a un mercado de trabajo mds
flexible y a un sector productivo menos dependien-
te del input energético.

No obstante, el hecho de que la actual crisis econo-
mica estuviera precedida por un incremento signifi-
cativo en el precio del crudo ha vuelto a situar en un
primer plano a los precios del petrdleo, si no como
origen de la crisis, si como un destacado elemento
propagador.

Como se puede observar en el grdfico 1 (en pdgina
siguiente), entre junio de 2007 vy julio de 2008 los pre-
cios del barril de Brent se doblaron. Para autores co-
mo Hamilton (2009) no hay ninguna duda de que és-
te fue un factor destacado a la hora de explicar la
recesion que comenzé en Estados Unidos el cuarto
fimestre de 2007. La importancia de los precios del
crudo en la economia también se vio reflejada cuan-
do fras el descenso de los precios del crudo en 2009
que pasaron de los 147 ddlares en julio de 2008 a
los 35 ddlares a comienzos del 2009 (grdfico 1), las
economias parecieron comenzar una débil recupe-
racion. Sin embargo, las nuevas subidas de precios
parecen haberse convertido en un lastre para una
recuperacion con una fecha de inicio para muchas
economias cada vez mds incierta.

Por tanto, lejos de ser un factor olvidado, los precios del
crudo se han convertido de nuevo en un elemento cla-
ve a la hora de explicar las fluctuaciones en la activi-
dad econdmica, especialmente si tenemos en cuen-
fa que la evolucion futura del mercado intemacional
de crudo parece llevamos inevitablemente a un esce-
nario caracterizado por el final del petrdleo barato [vé-
ase, por ejemplo, Tsoskounoglou et al. (2008)].
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El nuevo escenario en el mercado de crudo vendria
explicado por una mezcla de factores que afecta-
ran tanto a la oferta como a la demanda. Asi, ve-
mos que el incremento en los precios del petrdleo
entre 2007 y 2008 se explica por un lado, por la im-
portante reduccién en la produccion mundial de cru-
do entre 2005 y 2007 vy, por otro lado, por el fuerte in-
cremento en la demanda de petréleo especialmen-
te proveniente de los paises emergentes como es el
caso de la economia China. Dado que es espera-
ble que este crecimiento en la demanda de crudo
por parte de los paises emergentes se mantenga,
parece que inevitablemente acabaremos en un es-
cenario de escasez en el que es dificil predecir cudn-
fo tendrd que incrementarse el precio del crudo pa-
ra equilibrar oferta y demanda. La pregunta que de-
bemos hacemos es hasta qué punto esto constituird
un hdandicap en el crecimiento y desarrollo de nues-
tras economias.

El objetivo de este articulo es hacer una revision acer-
ca de cudl es el efecto de las fluctuaciones en los
precios del petrdleo sobre la actividad econdmica,
centrdndonos en el caso espanol y en los paises de
la UE-15, valorando los riesgos de estas economias
ante los nuevos escenarios energéticos esperados.
Para ello, comenzaremos dedicando una secciéon a
describir cémo la literatura mds reciente identifica
cambios significativos en el origen de las perturba-
ciones en los precios de la energia asi como los dis-
tintos canales a través de los cuales dichas perturba-
ciones pueden afectamnos. Dado que uno de nues-
fros principales objetivos es estudiar el caso espanol
y europeo, dedicaremos una seccion a resumir al-
gunos resultados significativos de la literatura centra-
da en ambos casos. La economia espanola es inte-
resante de analizar ya que presenta importantes di-
ferencias respecto a otras economias como es el ca-
so de la economia americana mds tratada en la li-
teratura y que implican infroducir algunos cambios
significativos en su modelizacion. Asi, los modelos apli-
cados a la economia espanola tendrdn que tener
en cuenta que se tfrata de una economia de tama-
Ao pequeno muy dependiente del petrdleo importa-
do y con poco margen de maniobra a la hora de
influir en los mercados intemnacionales de energia.
Finalmente, dedicaremos una seccién a describir dis-

tinfos escenarios plausibles en materia energética y
a sefalar cudles serian las debilidades de nuestra
economia ante ellos. Asi, detallaremos coémo podri-
an comportarse los precios del petrdleo teniendo en
cuenta la previsible evolucion en el ritmo de produc-
cién de crudo y la demanda potencial esperada a
nivel mundial. Aspectos como el agotamiento del
petrodleo y de los recursos fosiles serdn fambién trata-
dos. Finalmente, se incluye una seccién con las prin-
Cipales conclusiones.

EFECTOS ECONOMICOS DE LAS PERTURBACIONES EN
LOS PRECIOS DE LA ENERGIA ¢

Como explicdlbamos en el apartado anterior, la evo-
luciéon de los precios del petrdleo en los Ultimos anos
y la crisis econdmica en la que estamos inmersos han
reavivado el interés en analizar los vinculos existentes
entre precios de la energia y actividad econémica.
El objetivo de esta secciodn es, siguiendo a Kilian (2008),
sintetizar las Ultimas aportaciones de la literatura sobre
cudl es el origen de las perturbaciones en los precios
de la energia asi como caracterizar cudles son los ca-
nales afravés de los cuales dichas perturbaciones afec-
tan a nuestras economias.

Podemos destacar cuatro caracteristicas asociadas
a los precios del crudo que los hacen diferentes res-
pecto a los precios de otfros bienes y que explican el
interés que despiertan. En primer lugar, los precios del
petrdleo experimentan incrementos sostenidos que
no son habituales en ofro tipo de bienes o servicios.
En segundo lugar, sus efectos suelen ser mayores ya
gue la demanda de energia es comparativamente
mds inelastica. En tercer lugar, las fluctuaciones en
los precios de la energia estdn determinadas por fac-
fores externos sobre los que nuestras economias No
tienen control. Por Ultimo, una cuarta razén es que la
evidencia empirica muestra como en el pasado
fuertes incrementos en los precios del petrdleo fue-
ron seguidos por confracciones econémicas, sugi-
riendo asi un nexo de causalidad entre altos precios
del petrdleo vy episodios de recesion, altos niveles de
desempleo e inflacion.

Respecto al origen de las fluctuaciones, desde 2002
el incremento sostenido en los precios del petrdleo
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ha estado sobre todo relacionado con el aumento
en la demanda de crudo. Este hecho se produce
ademads en un contexto en el que parece dificil que
se produzcan aumentos significativos en la produc-
cién. Este es un aspecto crucial, ya que hasta enton-
ces se fenia la creencia de que los incrementos de
los precios del crudo eran para nuestras economias un
factor totalmente exdgeno, que dependian, en gene-
ral, de la situacion sociopolitica en Oriente Medio.

De esta manera, la evolucion futura esperada de los
precios internacionales de crudo vendrd explicada
no solo por una oferfa cada vez mds escasa sino
tfambién por perturbaciones de demanda. Estas fluc-
tuaciones de demanda no solo dependerdn de la
evolucion normal de las economias sino que también
se verdn alteradas por motivos de precaucion, de ma-
nera que las economias intentardn protegerse con-
fra las previsibles alzas en el precio del crudo incre-
mentando su demanda.

Oftro aspecto destacable es el que hace referencia
a la discusion sobre cudles son los canales de trans-
misién de las perturbaciones en los precios del pe-
trdleo en nuestras economias. La literatura tradicio-
nalmente se aproximalba al problema tratando es-
tas perturbaciones como shocks agregados de ofer-
ta o, en el caso de modelos de equilibrio general es-
tocdsticos, como shocks tecnoldgicos, estudiando,
por tanto, los canales de transmision desde el lado
de la oferta. Una alternativa es realizar la aproxima-
cién desde el lado de la demanda, teniendo en
cuenta el efecto que inicialmente tienen los precios
del crudo o de alguno de sus derivados sobre el gas-
to de los consumidores. Segun esta vision, mayores
precios de la energia provocardn una reduccion en
la demanda agregada y con ello un descenso en el
gasto que afectard a toda la economia, provocan-
do que las empresas fengan que ajustar sus planes
de produccion.,

La literatura sefala que este tipo de modelos que
desarrollan los canales de transmision por el lado de
la demanda son capaces de explicar, por ejemplo,
la aparente respuesta asimétrica de las economias
ante incrementos y reducciones en los precios del
petrdleo, cuando un incremento en los precios sue-
le ser seguido por un proceso de contraccion eco-
ndmica, mientras que las bajadas en los precios del
crudo no suelen ser seguidas por amplias expansio-
nes [véase, por ejemplo Balke et al. (2002)].

A modo de resumen podemos concluir gue todavia
nos queda mucho por aprender sobre cudles son los
canales de fransmision de los precios del petrleo. El
desafio estd en combinar un conocimiento cada vez
mds profundo de la naturaleza de las perturbaciones
de los precios del crudo con modelos que expliciten
correctamente las decisiones de los distintos agentes.
En este sentido, existe un enorme interés en los mode-
los de equilibrio general dindmico y estocdéstico (DSGE)
para estudiar los efectos de las perturbaciones pe-
troliferas. Estos modelos se apoyan en contribucio-

nes previas como las de Hamilton (1988), Kim y Loun-
Qani (1992) , Rotemberg y Woodford (1996), Atkenson
y Kehoe (1999), Backus y Crucini (2000) y Finn (2000),
entre ofros.

Una de las limitaciones de estas aproximaciones es-
t& en el tratamiento simplista de los precios del pe-
tréleo que en general se modelizan como un proce-
so exdgeno de cardcter estocdstico. Existe un enor-
me potencial en la utilizacion de modelos de equili-
brio general estocdsticos que incorporen, por ejem-
plo, mercados de energia tanto a nivel global como
a nivel doméstico.

A todo esto debbemos anadir la exploracion de nue-
vos canales de transmision como es la relacion en-
tre los precios del petréleo y los mercados financie-
ros o el papel de las externalidades en la propago-
cién de los shocks petroliferos (véase Kilian (2008) pa-
ra una relacion mds detallada de cada una desde
estas aproximaciones).

CICLO [ECONOMICO Y PERTURBACIONES
PETROLIFERAS ¥

Como se ha mencionado en la introduccion de es-
te trabajo, existe una extensa literatura econémica
que trata de analizar los efectos de los precios de la
energia sobre la economia. La aproximacion estdn-
dar para analizar estos efectos ha sido centrarse en
el impacto de incrementos exdgenos en el precio
del petrdleo importado sobre las decisiones de los
agentes econdmicos. En esta seccién centraremos
nuestra atencion en las experiencias espanola y eu-
ropeaq.

Para conocer el impacto real de las perturbaciones
petroliferas sobre la actividad econdémica es nece-
sario considerar el precio relativo del crudo medido
en moneda doméstica. Esto implica que el precio
relevante para el andlisis se verd afectado no sélo
por el precio del crudo en el mercado internacional
sino fambién por la evoluciéon del tipo de cambio y
del indice general de precios domeésticos. El grafico
2 recoge la evolucién del precio del barril Brent en
euros del ano 2000.

En el grdfico 2 (en pdgina siguiente), se observa cla-
ramente el impacto que las dos primeras crisis del pe-
tréleo tuvieron sobre la economia espanola. La gue-
rra del Yom Kippur, en 1973, y la conjuncién de la re-
volucion Irani'y la guerra Irdn-Irak, a principios de los
anos 80, fueron seguidas de caidas muy significati-
vas en la actividad econdémica. Por otra parte, el co-
lopso del mercado del petrdleo, debido a las tensio-
nes en el seno de la OPEP en el ano 86, genero ta-
sas de crecimiento del PIB superiores al 5%. Parecen
claros, por tanto, los efectos que las anteriores crisis
del petrdleo han tenido sobre la actividad econémi-
ca. Sin embargo, el impacto de la escalada de los
precios ocurida entre los anos 2007 y 2008 apenas ha
sido evaluado. Para algunos autfores (véase Hamilton
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2009) esta escalada de precios ha podido jugar un
papel fundamental sino como desencadenante de
la actual crisis si como un factor destacado en su
propagacion.

Aungue no hay ninguna duda de que episodios co-
mo los descritos han afectado de alguna manera a
todas las economias dependientes del crudo, la evi-
dencia empirica muestra que éstos han sido mds dra-
madticos en algunas de ellas. Asi, por ejemplo, las eco-
nomias europeas en general y la espafola en parti-
cular han sido mdas vulnerables a los cambios en el
mercado intemacional del petrdleo. Entre los factores
que pueden explicar estas diferencias, De Miguel et
al. (2009) destacan una mayor dependencia de laim-
portacion de crudo, un sector productivo muy intensi-
VO en energia, asi como mayores rigideces de los mer-
cados tanto de bienes como de factores, junto con
una politica monetaria fradicionalmente mds laxa.

El caso espafol y europeov

En esta subseccion describiremos como la literatura
ha analizado en qué medida el ciclo econdmico de
las economias europeas ha venido explicado por el
comportamiento de los precios del petroleo.

Con respecto a la evolucion del PIB de las economias

europeas en el periodo (1974-2003), De Miguel et al.
(2006) muestran cdmo un modelo con precios del pe-
frdleo como Unica fuente de fluctuacion es capaz de
reproducir el perfil ciclico de estas economias, espe-
cialmente en las épocas en que se registran cambios
dramdticos y persistentes en los precios, es decirlas dos
crisis de los anos 70 y la del ano 86.

Una vez establecida la correspondencia en el perfil
ciclico cabe preguntarse hasta que punto los precios
del petréleo como factor aislado de fluctuacion se-
rian capaces de explicar el tamano de la volatilidad
agregada del PIB de las economia europeas. En De
Miguel et al. (2006) se evalua cuantitativamente la
contribucion de los precios del crudo al tamano de
las fluctuaciones del PIB de dichas economias. El cua-
dro 1 refleja los resultados encontrados al respecto.

Como se observa en el cuadro 1, podemos consi-
derar dos grandes grupos de paises atendiendo a la
capacidad explicativa del petréleo como fuente de
fluctuacion. Un primer grupo estaria formado por pa-
ises en los que el precio del crudo explica mds del
30% de las fluctuaciones agregadas. Entre ellos, po-
demos destacar algunas economias del sur como
son ltalia, Grecia y Espana en las que esta cifra es-
taria en torno al 40%. Podrian sorprender los casos de
Dinamarca, Austria y Suecia en los que las perturba-
ciones petroliferas juegan un papel muy importante
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explicando alrededor del 30% de las fluctuaciones
del output. Sin embargo, hay que senalar que en es-
tos casos sus PIB es mucho menos voldtil, lo que re-
lativiza el impacto real de los precios del crudo en es-
tas economias. Un segundo grupo de paises estaria
formado por economias en los que la capacidad ex-
plicativa de los precios de crudo estaria por debajo
del 20%, con algunos paises como Alemania, Irlan-
da y Reino Unido donde esta cifra apenas alcanza-
ria el 10%.

Observamos por tanto importantes diferencias entre al-
gunas economias, de manera que la capacidad ex-
plicativa de los precios del crudo estaria en una hor-
quilla muy amplia, que va desde el 8,9% de Ilanda
y el 10% de Alemania hasta el 41,8% de Italia y el
42,6% de Grecia. Estos resultados son consistentes
con la creencia comun acerca de que las politicas
monetarias excesivamente laxas y unas mayores ri-
gideces en los mercados de bienes y de factores en
las economias del sur de Europa, han conducido a
unas mayores dificultades para acomodar los shocks
petroliferos.

Dado que los efectos de las fluctuaciones en los pre-
cios del petrdleo sobre los niveles de actividad de los
paises europeos parecen haber sido importantes, re-
sultaria ilustrativo cuantificar, en términos de bienes-
tar, cudl ha sido el coste asociado a las dos grandes
crisis del petréleo. El precio real del crudo en el Ulti-
mo frimestre de 1973 fue muy similar al valor regis-
frado en el tercer timestre de 1986, de manera que
podemos considerar este periodo intfermedio como
un incremento temporal del precio cuyo coste de
bienestar puede ser calculado.

Este coste de bienestar recoge la compensacion, en
términos de consumo, que habrian tenido que reci-
bir los individuos de un pais para poder disfrutar del
mismo nivel de bienestar que hubiesen tenido en el
caso de que los precios del crudo se hubiesen man-
tenido constantes. En De Miguel ef al. (2006) se cuan-
fifica este coste, los resultados se recogen en el cua-
dro 2 y se expresan como porcentaje del PIB.

Los resultados muestran que el coste de bienestar ha
sido significativamente mayor en aquellas economias
en las que el tamano de las fluctuaciones fue mdas al-
to, al tiempo que estas fluctuaciones venian explica-
das en mayor medida por la evolucion de los precios
del crudo. De nuevo, las economias de los paises del
sur, con una politica monetaria mds laxa y mayores i-
gideces en los mercados, tuvieron un mayor coste de
bienestar, que va desde el 6% del PIB en Espafa has-
ta mdas del 8% en Portugal. Asi, los consumidores de-
berian de haber sido compensados cada ano con un
porcentaje muy significativo del PIB para mitigar la pér-
dida de bienestar asociada a las crisis petroliferas.

¢Han cambiado los efectos de los shocks

Existe la creencia, bastante extendida entre los eco-
nomistas, de que los efectos macroecondmicos de

CUADRO 1 )
INFLUENCIA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO
SOBRE LOS CICLOS ECONOMICOS 1970-2003

Explicacion volatilidad produccién

Paises (%)
Portugal 30,0
Espana 37.0
Grecia 42.6
ltalia 41.8
Austria 28.5
Suecia 33.1
Dinamarca 30.4
Reino Unido 10.6
IManda 8.9
Alemania 10,0
Bélgica 19.8
Luxemburgo 15.6
Holanda 16.7
Finlandia 13.2

FUENTE: De Miguel et al. (2006).

CUADRO 2
COSTE DE BIENESTAR: 1974-1985

Coste medio por periodo

Paises
Porcentaje del PIB

Portugal 8.14
Espana 5.98
Grecia 7.93
ltalia 6.97
Francia 1.74
Reino Unido 0.69
IManda 0.74
Alemania 1.12
Bélgica 3.59
Luxemburgo 3.67
Holanda 1.04
Austria 2.33
Suecia 0.87
Finlandia 1.51
Dinamarca 0.79

FUENTE: De Miguel ef al. (2006).

los shocks petroliferos han cambiado a lo largo del
tiempo. Asi, ha surgido una literatura entomo a lo que
se ha dado en llamar la gran moderacion, que se
refiere a la disminucion en la volatilidad del PIB en las
Ultimas dos décadas. Una potencial explicacion de
este fendmeno se encontraria en la reduccion de los
efectos de los shocks petroliferos en la economia. Asi,
seria necesario identificar los factores que explicari-
an este nuevo escenario. En este sentido, Blanchard
y Gali (2010) consideran diversas hipdtesis que inclu-
yen cambios en la politica monetaria, una mayor fle-
xibilidad del mercado laboral y un menor peso del
petrdleo en el PIB.

En De Miguel ef al. (2009) se analiza el caso espanol,
considerando un modelo monetario con distintos ni-
veles de rigidez en los mercados. Para identificar es-
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te cambio de escenario se divide la muestra en dos
periodos 1971-1988y 1988-2007. Estimando los pard-
metros del modelo en cada uno de ellos, se observa
gue desde finales de los ochenta, la politica moneta-
ria ha sido mas estricta, se han reducido las rigideces
tanto en el mercado laboral como en el de bienes
y también ha disminuido el peso del petrdleo en la
produccion. La simulaciéon del modelo muestra que
el efecto de un shock petrolifero sobre la actividad
econdémica es mucho menor en la segunda parte
de la muestra. Asi, los shocks petroliferos explican ca-
si la mitad de la varianza del PIB entre 1971y 1988, por-
centaje que se reduce al 11,7% a partir de ese mo-
mento.

El comienzo de la década de los 2000 pareceria con-
firmar este argumento. De hecho, aunque el mercado
del petrdleo empezaba a notar las fensiones de un pre-
Cio que empezaba a crecer, fundamentalmente por
la demanda de los paises emergentes, el crecimiento
mundiial no parecia resentirse. Sin embargo, el hecho
de que el comienzo de la crisis en 2008 coincidiese
con precios del barril de Brent en mdximos historicos
podria llevarnos a reconsiderar la evidencia.

Como comentamos en apartados anteriores, para
autores como Hamilton (2009) no hay ninguna duda
de que esta escalada de precios ha estado en el ori-
gen de la crisis como uno de los factores fundamen-
tales en su propagacion. Por ello, es especiaimente
necesario seguir de cerca la evolucion del mercado
de crudo.

PERSPECTIVAS FUTURAS DEL MERCADO
DEL PETROLEO ¥

En las secciones anteriores hemos caracterizado la
influencia de los precios del crudo sobre la marcha
de la economia. Aungue esta influencia no ha sido
ni temporal ni geogrdficamente uniforme, puede con-
cluirse gque cuando los precios del petrdleo han ex-
perimentado cambios de cierto tamano sostenidos
en el fiempo, su impacto sobre la economia ha sido
incuestionable. En este punto es necesario pregun-
tarse si cabe esperar que el crudo siga teniendo un
impacto macroecondémico potencialmente  signifi-
cativo, o por el contrario el efecto macroecondémi-
co de los shocks petroliferos estard mdas en conso-
nancia con lo ocurrido durante la etapa de la llamao-
da «gran moderacion».

Responder esta pregunta implica, a nuestro juicio, ana-
lizar las perspectivas a medio plazo del mercado del
petrdleo, examinando los factores con un mayor po-
fencial de incidencia en la formacién de precios.

En los Ultimos tres afnos los precios del crudo han expe-
rimentado un ascenso continuado. Este encarecimien-
to tiene todavia una mayor incidencia en las econo-
mias de la zona euro, dada la creciente debilidad
del euro frente al délar, reflejo de las incertidumbres
que acechan a la economia europea. En este con-

texto, resulta fundamental reflexionar sobre los facto-
res que estan detrds de este encarecimiento del cru-
do, si son factores coyunturales o tienen una natura-
leza estructural o qué peso tienen los factores de ofer-
ta 0 de demanda en la evolucion actual de los pre-
cios del petrdleo. El objetivo principal de esta sec-
cién es responder a estas preguntas.

Durante la primera mitad de la década de los 2000,
los precios del petrdleo han tenido un comportamien-
to moderado, con precios del barril Brent por deba-
jo de los 508. A partir del ano 2005 se inicia una es-
calada que llega hasta un precio superior a los 140$
a mediados de 2008. La crisis global que se desen-
cadena en verano del 2008 arrastra los precios del
crudo hasta un nivel por debajo de los 40S. Sin em-
bargo, y pese a la situacion de crisis econdémica que
afecta con especial virulencia a los paises desarro-
llados, el crudo inicia una nueva escalada, de forma
gue en el Ultimo ano su precio se ha mantenido por
encima de los 1008.

Hay numerosos factores concomitantes que se han ve-
nido senalando como desencadenantes de la actual
situacion de precios, factores que van desde la cre-
cienfe demanda de paises emergentes como China
y la Indlig, los cambios politicos que estdn teniendo lu-
gar en los paises drabes, o el progresivo descenso de
la produccion del petrdleo convencional, junto con el
nmayor coste de extraccion de los yacimientos petroli-
feros en aguas profundas o de algunos ofros tipos de
crudo no convencional. Una cuestion fundamental es
si el actual escenario de precios estd provocado por
elementos cuya vigencia es coyuntural, o por factores
que subyacen ala estructura del mercado (fundamen-
falmente por el lado de la oferta).

Desde la crisis de 1973, inducida por la guerra de
Yom Kipur, pasando por la de 1979, desencadenada
por la conjuncién de la revolucién irani y la guerra
Irén-Irak, hasta llegar a los sucesos de la llamada pri-
mavera drabe, la situacion geopolitica ha tenido siem-
pre una influencia considerable sobre la evolucion
de los precios del crudo. Este factor es, por su propia
naturaleza, un elemento circunstancial, pues respon-
de justamente a la coyuntura politica particular de
las regiones donde se concentra la produccion de
crudo convencional.

Ofro elemento importante es el incremento de la de-
manda. La Agencia Internacional de la Energia (IEA),
estima en el Ultimo nimero del World Energy Outlook,
gue en un escenario como el actual la demanda mun-
dial de crudo crecerd un 10% de aqui a 2020, y un
6% desde 2020 a 2035. La Agencia de Informacion
Energética de Estados Unidos estima por su parte un
incremento de 28 millones de barriles diarios hasta el
2035. Este incremento no se reparte uniformemente
sino que corresponde casi en un 90% a paises no
pertenecientes a la OCDE.

La participacion de los distintos sectores en la de-
manda de crudo tampoco es homogéenea. Hay sec-
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tores, como el fransporte, que tieneny seguirdn tenien-
do una fuerte dependencia de los productos deriva-
dos del petrdleo, especialmente en el caso del trans-
porte por carretera. Aungue tedricamente es posible
reemplazar la gasolina y el gasoil por otros combus-
fibles como los biocombustibles, el gas natural, la
electricidad o el hidrégeno, en la prdctica hay difi-
cultades que impiden esa sustitucion a una escala
que tenga un impacto relevante en el consumo de
petrdleo. La IEA resume esas dificultades en el Ultimo
numero del World Energy Outlook, sehalando el insu-
ficiente desarrollo tecnoldgico y el alto coste de los
vehiculos que utilizan esos combustibles alternativos.

Las cifras resenadas sugieren que el proceso actual
de incremento de la demanda de crudo estd soste-
nido por el crecimiento de los paises emergentes. Este
es un elemento que aun yendo mds alld del corto
plazo, no es previsible que se convierta en un factor
permanente. La idea es que la incorporacion de un
numero creciente de paises a la senda del desarro-
llo econdémico alimenta el crecimiento de la deman-
da de petréleo en el corto y medio plazo, por ejem-
plo Wolfram ef al. (2012) senalan como la compra
de vehiculos en China e India disparan la demanda
de crudo. Sin embargo, la demanda de esos paises
en el largo plazo eventuaimente se estabilizard. Los
paises tienden a crecer mds rdpido en estadios in-
termedios de desarrollo, China'y la India son un buen
ejemplo, mientras que los paises que han alcanza-
do un cierto nivel de desarrollo moderan su ritmo de
crecimiento.

Como hemos comentado, este comportamiento se
fraslada a la demanda de petréleo, asi las estima-
ciones de la IEA recogidas en el Ultimo nimero del
World Energy Outlook preveen hasta 2035 un creci-
miento medio anual del 0,2% para la demanda de
crudo de Estados Unidos y de la Unidn Europea, mien-
fras que esta tasa alcanza el 2% para Chinay el 3,1%
para la India. Estas previsiones reflejan fambién un
factor de naturaleza mdas coyuntural, como son los
efectos de la actual crisis econdmica, crisis que ame-
naza con debilitar el crecimiento econdmico, con el
consiguiente freno de la demanda energética. La IEA
(1) estima que, en relacién a un escenario base, un
contexto de bajo crecimiento econémico implicaria
una reducciéon del 2,5% del consumo mundial de
petrdleo en el horizonte del 2016.

Ademds de los factores de corto y medio plazo que
acabamos de senalar, hay elementos estructurales
que van a condicionar el comportamiento de los pre-
cios del crudo en las proximas décadas. El petrdleo es
un recurso energetico no renovable, lo que implica
que, en términos fisicos, la oferta sea finita y la pro-
duccién no pueda sostenerse indefinidamente. Esto
lleva a cuestionarmos si los recursos petroliferos en ex-
plotacion, junto con las reservas probadas y los even-
tuales nuevos descrubrimientos, serdn capaces de
satfisfacer la demanda futura. La respuesta a esta
cuestion tiene mucho que ver con el llomado peak
oil, esto es, el hecho de que la produccion mdxima

de crudo haya sido o vaya a ser alcanzada en un fu-
furo cercano, para decaer a partir de ese punto. Sorrell
et al. (2009) concluyen que la producciéon de petré-
leo convencional alcanzard su mdximo antes de
2030, con una probabilidad significativa de alcan-
zarse antes incluso de 2020.

Frente a los defensores de que la teoria de que mads
tarde o mds temprano, es inevitable alcanzar el pe-
ak ail, se confrapone el crecimiento continuo de las
reservas de petrdleo. Este incremento proviene tan-
o de la reevaluaciéon de los campos en produccion,
como del descubrimiento de nuevos yacimientos.
Unos precios mayores del crudo favorecen el incre-
mento de las reservas por la doble via sefalada, do-
do gue animan el desarrollo de nuevas tecnologias
de extraccion mds eficientes, al tiempo que incenti-
van la exploracion de nuevos yacimientos. Para mu-
chos la cuestion no es si queda mucho o poco pe-
froleo, sino si este puede ser extraido rdpidamente y
a un coste razonable.

En toda la reflexion anterior juega un papel fundamen-
tal la inversion (2). La IEA estima que durante los pro-
ximos veinticinco anos serd necesaria una inversion
de 10.000 billones de $ a precios del ano 2010 en el
mercado de crudo. De esta inversion el 87% corres-
ponde a actividades de exploracion y extraccion, el
10% a infraestructuras de tfransporte de crudo y sdlo
el 3% para infraestructuras de refino.

Todos estos ingredientes configuran una perspectiva fu-
tura de crecimiento contfinuado en los precios del cru-
do. Las previsiones de la IEA apuntan en esa direccion,
especialmente a partir de 2020, donde alcanzarian
118$ por baril y 140$ en 2035, en ambos casos en
ddlares constantes de 2010. En términos nominales los
precios alcanzarian 247$ en 2035, asumiendo una ta-
sa anual de inflaciéon del 2,3%. Todo indica que esta-
mos asistiendo al nacimiento de un nuevo escenario
energético, un escenario que se ha dado en llamar el
fin del petrdleo barato y que eventualmente tendrd
consecuencias macroecondmicas.

CONCLUSIONES ¥

Como hemos comentado a lo largo de este articu-
lo, los efectos de cambios en los precios del petrd-
leo sobre la actividad econdmica lejos de ser un pro-
blema del pasado se han convertido en una preocu-
pacion de plena actualidad. El hecho de que el co-
mienzo de la actual crisis econdémica coincidiese
con niveles del barril de Brent por encima de los $100
no hace sino confirmar la sospecha de que el sec-
tor energético en general y el del petréleo en parti-
cular siguen y seguirdn jugando un papel fundamen-
tal ala hora de explicar el comportamiento de nues-
tras economias.

Factores como cudnto petrdleo queday a qué precio
se podrd extraer o como la demanda creciente de
los paises emergentes tensionard el mercado pueden
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ser fundamentales en la evolucion de los precios del
crudo vy, por tanto, en nuestra recuperacion econo-
mica. A lo largo de este arficulo, hemos intentado
ofrecer una panordmica de cémo el comportamien-
to de los precios del crudo afecta a la actividad eco-
ndmica y describir cudles son los nuevos escenarios
energeéticos con los que nos podemos encontrar.

Centrdndonos especialmente en las economias eu-
ropeas y en particular en el caso espanol, hemos vis-
to como diversos estudios encuentran que las fluc-
tuaciones en los precios del petrdleo son capaces
de explicar un porcentaje muy significativo de las fluc-
tuaciones agregadas entre 1970 y 2003 de muchas
de las economias que formaban parte de la UE-15.
Para el caso espanol, mostramos como los shocks pe-
froliferos han sido responsables de casi un 40% de las
fluctuaciones ciclicas que experimentd la economia
espanola. Este comportamiento parecia haberse mo-
derado a principios de la década de 2000. Sin em-
bargo, la coincidencia del elevado precio del baril de
Brent con una recuperacion econdmica cada vez mds
complicada parece llevamos de nuevo a escenarios
gue creiamos superados. Escenarios en los que el pre-
cio del petréleo explicard una parte importante de la
evolucion de nuestras economias.

En estas circunstancias, la coincidencia de un progre-
sivo descenso de la produccion de petrdleo conven-
cional y una demanda creciente de paises emergen-
te como Chinay la India junto a la debilidad de la mo-
neda europea parece situarnos en escenarios carac-
terizados por el fin de la era del petrdleo barato. Sin
embargo, la previsible moderaciéon de las fasa de cre-
cimiento por parte de los paises emergentes una vez
adlcanzados determinados niveles de desarrollo unida
a la aparicién de nuevas tecnologias de extraccion
y la exploracién de nuevos yacimientos puede abrir
una puerta a la esperanza.

En este sentido, en este articulo sehalamos que la in-
version en actividades de exploracion y extraccion
puede jugar un papel fundamental aunque, taly co-
mo senala la IEA en un reciente documento, la pre-
gunta es si llegardn a tiempo de evitar un nuevo es-
cenario caracterizado por un crecimiento continua-
do de los precios del crudo. Un escenario como es-
te, taly como hemos ido senalando a lo largo de es-
te articulo, podria tener consecuencias muy negati-
vas en la evolucion de nuestras economias.

(*) Los autores agradecen la financiacién recibida del
Ministerio de Economia y Competitividad ECO2011-
23959 y a la Xunta de Galicia 10PXIB300177PR para la
realizacién de este articulo.

NOTAS¥

[11  IEA, Medium-Term Oil and Gas Markets 2011.

[2] Hasta tal punto es relevante la inversion que el capitulo de-
dicado a analizar el mercado de crudo dentro de la Ultima
edicién del World Energy Outlook de la IEA lleva por titulo
«lLlegard la inversion lo suficientemente répido?».
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