El impacto del petroleo sobre la economia

La importante escalada de los precios del petréleo que estamos viviendo en los ultlmos dos meses ha suscitado
el debate acerca del impacto que puede tener sabre la incipiente recuperacién econémica.

L precio del crudo, que se caracteri-

los precios del petrdleo se materializan en una
transferencia de renta de los pafses mds desa-
mollados, que son los consumidores, a los pal-
Tados, que se traduce en una cafda del PIB
mundial por la menor propensién al gasto de
estos 1iltimos y la caida de las importaciones de
los primeros, Segiin las estimaciones realizadas
por el Fendo Manetario Internacional, un in-
cremento permanente de cinco ddlares en el
precio del crudo reduce el crecimiento rmundial
en 0,25 puntos, aungue ¢l efecto varard de un
pafs a otro en funcién dela dependencia del pe-
tréleo y la intensidad de su consumo, estiman-
dose un impacto més negativo para los paises
industrializados que se cifra en 0,4 puntos sobre
el crecimientoyen 0,5 puntos sobre lainflacién;
ademds, mientras el efecto sobre el crecimiento
tiene una duracién més larga (3 6 4 afios), sobre
la inflacién el impacto se produce en mayor
medida el primer afioy posteriormente se va di-
luyendo.

Cuatro efectos
Por otra parte, en los paises importadores de
petréleo, los més desarrollados, se producen
otros cuatro efectos por la subida del precio del
petréleo. El primero es un aumento de la infla-
cién, que disminuye el poder adquisitivo de las
familias afectando de forma negativa al consu-
mo 'y, por consiguiente, al crecimiento y al em-
pleaﬂsegm&uwummbﬂdacmmmmlde
inflacién provocada por un alza en los pre-
czosdalpeuéleopuedeoonmumeenmmx
ralan'avésdelaespmlpmnslmlarmqueﬁ-

aquellos sectores que utilizan més intensiva-
mente el petréleo, lo que aumenta los costes de
produccién y por consiguiente reduce la com-
petitividad y la rentabilidad del capital, que re-
percute negativamente sobre la inversién priva-

da. Por ltimo, un impacta sobre los mercados
financieros y cambiarios, ya que la disminu-

dﬁnde[osbmeﬁdo«delasmmpﬂﬂfassemﬂe-
ja enuna caida de los mercados bursétiles y, por
lo tanto, en una dismihucién de la riqueza fi-
nanciera de las familias y en un empeoranien-

to del sentimiento de los consumidores que
perjudicaria la evolucién del consumo.

Como cualquier shock externo, el efecto que los
shocbdepmdosddpeuﬂmﬁmesubredﬂe-

precio hasta alcanzar su punto méximo, y dura-
ciGn como el tiempo empleado para que el pre-
cio retorne al nivel previo al shock. Por otra par-
te, la experiencia empirica ha mostrado el ca-
racter recurrente de este tipo de shocks: en los
tiltimos treinta afios hemos asistido a cuatro de
ellos (1973,1979,1990 vy 1999), aunque su origen,
magnitud, intensidad y duracién han sido dife-
rentes.

Las tensiones bélicas no son buenas en ninglin caso. / BLooMBERa NEWS

Las anteriores escaladas de los precios han im-

to final ha dependido, ademds de la importan-
cia cuantitativa del shock y de la dependencia
del petrdleo en los distintos paises, de la flexibi-
lidad de sus economias para adaptarse al nuevo
entorno asicomo de |a estabilidad econémicay
el margen de maniobra de la politica fiscal y
monetaria para hacer frénte a la escalada de los
precios del crudo.
Sin duda, el notable crecimiento de los precios
del petréleo en 1999, que se mantiene en la ac-
tualidad, ha favorecido la caida de la produc-
cién y las inestabilidades de los mercados fi-
nancieros que estamos viviendo en fa écano-
mia mundial durante los tltimos dos afios,
aunque ha tenido un menor impacto que las
anteriores.

* elevaciones de precios en periodos

Varios han sido los factores que han amortigua-
do el actual shock del petrdleo,

para paises como Espaiia: el euro ha hecho me-
nos vulnerables a los paises europeos ante los
desequilibrios externos; el peso de la fiscalidad
sobre los hidrocarburos ha amortiguado el im-
pacto de la subida de las materias primas sobre
el precie que pagan los consumidores; las poli-
ticas de liberalizacién llevadas a cabo por los
paises europeos en los mercados del gas y la
electricidad han permitido compensar el incre-
menta de los precios del gas y del petrdleo con
la reduccién del precio de la electricidad (15%
enlaulumadémda) v, portiltimo, lacaida de la

palmente

participacién del petrdleo como fuente energé-
tica ha disminuido en la Unién Europea desde
el 21% en 1985 al 16% en la actualidad) mientras
que el consumo de petréleo se ha concentrado
en el transporte (que enla actualidad absorbe el
50% del total frente al 18% de hace veinte anos),
yelincremento de otras fuentes de energfa limi-
ta su traslacién a los precios industriales y un
impacto generalizado sobre los precios.

Hubo momentos peores

Hoy, 1as tensiones bélicas estin llevandoa uir al-
za del precio del petrdleo, que se ha incremen-

tado un 30% en los dltimos dos meses, pero hay
que sefalar que atin estd por debajo de los 36
délares/barril alcanzados en septiembre de
2000 e incluso por debajo del precio existente
hace apenas un ano. Ademés, el euro, durante
el dltimo aiio se ha apreciado con respecto al
délar hasta alcanzar casi la paridad, lo que limi-

ta el efecto de crecimiento del precio del petrd-
leo sobre los pafses de Ja Unién Furopea. Asi-
mismo, al tener 5u origen en tensiones conoci-
das por todos, es esperable que el precio se rela-
je por debajo de los 25 délares cuando desapa-
rezcan dichas tensiones, come ha puesto de
manifiesto la importante caida del precio del
crudo cuando Irak ha anunciado su aceptacion
a la propuesta de la ONU para el regreso sin
condiciones de los inspectores.

El crudo de Irak

Reapeﬁ:uallmpamqlmmnd:ﬁunposilﬂemn-
flicto con Irak, debemos ser conscientes de que
existe una notable dificultad para su estimacidn
a priori, por lo que cualquier valoracién serfaun
ejercicio de indudable interés intelectual pero
escasa probabilidad de acierto al depender de
miltiples factores que dificilmente se pueden
estimar en la actualidad, especialmente de dos:
la duracién del conflicto y el impacto que ten-
drd sobre el precio del petroleo. Sin embargo,
debemos ser conscientes de que la principal
consecuencia de momento es la situacién ac-
tual de extrema incertidumbre sobre el futuro,
Io que se traduce en alta volatilidad y subidas de
los precios del petréleo, en inestabilidad de los
mercados financieros y, por supueste, en unde-
terioro de ios indicadores de confianza de los
empresarios y consumidores que estin llevan-
do a posponer decisiones de inversién y de con-
sumo. Lo anterior se ha materializado en una
ralentizacién del ritmo de crecimiento de la
economia americana en las dltimas semanas,
como ha puesto de manifiesto el Libro Beige

rece muy factible que el conflicto bélico arrastre
auna nueva recesidn a la economia americana -
y mundiel, ni que el precio del petrdleo vaya a
dispararse sobre los niveles actuales, ni que se
produzca una interrupcién del suministro, y st
parece razonable que una vez que el conflicto se
solucione ~deseablemente de forma paciica y
lo mas rdpidamente posible- se inicie como en
etapas anteriores un nuevo perfodo de estabili-
dad polftica internacional que se refleje en unos
precios del petréleo estables en la zona baja de
la banda establecida por la OPEE y permita un
proceso de recuperacién paulatina de la activi-
dad econémica cn los paises industrializados,
especialmente en Estados Unidos y en Furopa.
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