Precios del petroleo
e inflacion en el area
del euro

Este articulo ha sido elaborado por Carlos
Chulia, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

En los primeros meses de 1999, la transmi-
sion del incipiente encarecimiento de los pre-
cios del petréleo en los mercados internaciona-
les a los precios finales de consumo determiné
un cambio de tendencia en el proceso de dismi-
nucion de la tasa de inflacién de la Unién Eco-
noémica y Monetaria (UEM) que se habia venido
observando desde comienzos de la década.
Esta evolucién reciente del mercado petrolifero
vino ocasionada por los acuerdos de regulacién
de la produccién adoptados por los principales
exportadores mundiales, dirigidos a controlar el
precio del crudo, cuya caida en 1998 hasta ni-
veles desconocidos desde hacia décadas ge-
nero fuertes desequilibrios en sus economias.
El cumplimiento de los tres acuerdos de racio-
namiento instrumentados por los productores
de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) a partir de abril de 1998 (1)
desencadend una fuerte elevacion de los pre-
cios, que casi se triplicaron entre diciembre de
1998 y los primeros dias de marzo del 2000.
A finales de este mes, tras la relajacion parcial
de las restricciones de oferta, el precio del cru-
do descendié de un modo acusado durante al-
gunas semanas, para repuntar de nuevo en
mayo, hasta situarse, a mediados de junio, lige-
ramente por debajo del nivel maximo alcanzado
durante la primera decena de marzo.

Aunqgue con la aplicacién de politicas de di-
versificacion y ahorro energético los paises in-
dustrializados han disminuido su dependencia
relativa del petréleo a lo largo de los ultimos
treinta afios, sus economias aln se ven sensi-
blemente afectadas por las fluctuaciones en el
coste del crudo importado. En el conjunto de
los paises de la UEM, el encarecimiento del pe-
tréleo se ha transmitido a la tasa de inflacion a
través de su impacto directo sobre una parte de
los componentes incluidos en el subindice
energético del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), sin que, por el momento, se
haya observado una transmisién semejante so-
bre el nucleo inflacionista. Sin embargo, los
efectos inflacionistas de la subida del petréleo
importado van mas alla de su incidencia directa
sobre los precios de consumo, al ponerse en
marcha un proceso de encarecimiento mas am-
plio de los inputs en los diversos estadios del
proceso de produccion y distribucion, que tien-
den a transmitirse con retraso a los distintos
componentes del indice.

(1) Los paises miembros de la OPEP son: Argelia, Ga-
bdn, Indonesia, Iran, Irak, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Ara-
bia Saudi, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela.
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CUADRO 1
Existencias de crudo y acuerdos recientes de la OPEP
(excluido Irak)
Existencias Eglifjdgcal)fﬁ de periodo Recortes de produccion de la OPEP
Millones Dias Fecha Millones de barriles/dia
de de del
barriles consumo acuerdo (a) Recorte Acumulado
1998
ITR 3.840 85 Marzo 1998 1,25 1,25
Il TR 3.997 86 Junio 1998 1,35 2,60
I TR 4.031 84 2,60
IVTR 3.976 82 2,60
1999
ITR 3.915 86 Marzo 1999 1,72 4,32
II' TR 3.953 84 4,32
I TR 3.918 80 4,32
IV TR 3.695 77 4,32
2000
ITR 3.658 78 Marzo 2000 -1,72 2,60

Fuente: Agencia Internacional de la Energia.

(a) Los acuerdos entraron en vigor a comienzos del mes siguiente.

El objetivo de este articulo es doble. Por una
parte, se estudia el mecanismo de transmision
del encarecimiento del petréleo a los precios de
consumo del area del euro y, por otra, se eva-
lGan las perspectivas sobre la evolucién de los
precios del petréleo en el proximo futuro. Para
ello, en la seccidn 2 se repasan los aconteci-
mientos recientes del mercado del petréleo.
Posteriormente, en la seccion 3 se analizan los
diversos canales a través de los que se trans-
mite la subida del precio del crudo a los precios
finales de consumo. En la seccién 4 se valora
la evolucion del mercado del petréleo con pos-
terioridad a la reunién celebrada por la OPEP a
finales de marzo pasado en la que se suaviza-
ron las restricciones de oferta, y se discute su
evolucién previsible en el futuro préximo, pres-
tando atencién a la informacién que suministran
los contratos de futuros. Finalmente, en la sec-
cion 5 se recogen las conclusiones mas impor-
tantes.

2. ACONTECIMIENTOS MAS
SOBRESALIENTES DEL MERCADO
DEL PETROLEO DESDE FINALES DE
1998

Después de haber alcanzado una cotizacion
de 24 $/barril en octubre de 1996 —la mas ele-
vada desde el verano de 1983, si se exceptua el
fuerte repunte que tuvo lugar en la segunda mi-
tad de 1990, como consecuencia de la «Guerra
del Golfo»—, el precio del crudo no dejé de dis-
minuir hasta finales de 1998, en gran medida
como consecuencia del estancamiento de la

demanda mundial de petréleo que se produjo
con posterioridad al desencadenamiento de la
crisis asiatica en el verano de 1997. Con el fin
de corregir esa tendencia e intentar forzar una
subida del precio, los paises de la OPEP acor-
daron, en marzo y en junio de 1998, recortar la
produccion de crudo en una cuantia de 1,25y
1,35 millones de barriles/dia, respectivamente,
lo que no evitd que el barril de Brent llegara a
cotizarse a 9,06$ el 10 de diciembre de 1998
en el mercado de Londres (2), su cotizacion
mas baja desde el primer choque petrolifero de
1973. La insuficiencia de ambos acuerdos para
producir la deseada estabilizacion del precio
del crudo en unos niveles mas elevados condu-
jo a un nuevo recorte de la produccién por par-
te de la OPEP, esta vez por 1,72 millones de
barriles/dia (véase cuadro 1), que entré en vi-
gor en abril de 1999 y al que se adhirieron otros
productores no pertenecientes a esta organiza-
cién, como Méjico, Rusia, Noruega y Oman.

Como consecuencia del alto grado de cum-
plimiento de las cuotas nacionales de produc-
cion asignadas en los acuerdos de raciona-
miento mencionados, el mercado del petréleo
se colocé en una situacion de insuficiencia rela-
tiva de la oferta (véase grafico 1) y, por tanto, el
precio del crudo inicié una senda alcista de una
intensidad desconocida en los altimos afios

(2) El «International Petroleum Exchange (IPE)» de
Londres es el mercado de referencia europeo para el petro-
leo tipo «Brent». Para Estados Unidos, en el «New York
Mercantile Exchange (NYMEX)» se negocia el petréleo tipo
«West Texas Intermediate».
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GRAFICO 1

Mercado mundial del petréleo
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia.
(a) Los datos del segundo al cuarto trimestre son previsiones.

(véase grafico 2). A finales de marzo del 2000,
los paises de la OPEP se reunieron en Viena
para analizar la situacion del mercado petroli-
fero, decidiendo elevar la produccién en un
7 %, con la intencion de estabilizar el precio
de la «cesta-OPEP» dentro de una banda de
22-28 $/barril, que, segun estimaciones de la
Agencia Internacional de la Energia (AIE), se
corresponde aproximadamente con un rango
de variacion de 23-29 $/barril para el petréleo
tipo Brent. Sin embargo, a diferencia de los
acuerdos anteriores, tras la reunién de Viena
se pusieron de manifiesto fuertes disensiones
dentro de la organizacién con respecto a la po-
litica de produccion a seguir, acordandose con-
vocar dos nuevas reuniones para los meses de
junio y septiembre del 2000, en las que se revi-
saria la situacion del mercado del petréleo. Adi-
cionalmente, los paises productores no perte-
necientes a la OPEP, que se habian sumado a
su politica de control de la oferta en las ocasio-
nes anteriores, decidieron no alinearse con la
decision de la Organizacion. En esta situacion,
la incertidumbre ha seguido caracterizando al
mercado del petréleo con posterioridad a la reu-
nién de Viena, lo que ha dado lugar a una gran
variabilidad de los precios, que, tras haber cai-
do hasta los 20,6 $/barril el dia 11 de abril, vol-
vieron a superar los 30$/barril a mediados de
junio (3).

(3) En la reunion de Viena de finales de marzo se llegd
a un acuerdo informal para poner en practica un meca-
nismo automatico de intervencion si los precios del petréleo
—cesta OPEP— superaban durante mas de veinte dias los
margenes de una banda comprendida entre 22 y 28 $/barril.
No obstante, a pesar de que el precio del crudo ha supera-
do este limite méximo durante mas de veinte dias consecu-
tivos, entre finales de mayo y mediados de junio, no se ha
activado dicho mecanismo, lo que ha provocado el tensio-
namiento de los precios.

GRAFICO 2
UEM. IAPC, precios industriales,
de importacién y del petréleo
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(c) Subindice del IAPC sensible al impacto directo del precio del
petréleo.
(d) Subindice del IAPC no sensible a ese impacto.
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3. PRECIOS DEL CRUDO E INFLACION
EN LA U.E.M.

El encarecimiento del crudo en los merca-
dos internacionales se transmite con desfases
variables a los precios finales de consumo por
tres tipos de canales, que pueden calificarse
como directo, indirecto e inducido, cada uno de
los cuales implica una estructura de retardos di-
ferente. El impacto directo se produce por la in-
clusién en el subindice energético del IAPC de
los precios en euros de los productos derivados
del petréleo, cuyo origen puede ser la importa-
cion directa o la produccién interior, a partir del
crudo importado. La variacion de los precios
energéticos de consumo de la UEM responde,
con relativa celeridad, a la de los precios del
petroleo expresados en ddlares y del tipo de
cambio bilateral de este con el euro. El impacto
mas inmediato se canaliza a través de los pre-
cios de importacion de los productos derivados
del petréleo, mientras que la transmision a tra-
vés de los derivados del petrodleo producidos in-
teriormente tiene lugar con algun desfase. La
evidencia disponible sugiere que la mayor parte
del impacto de la subida del precio del petréleo
se transmite al nivel general del IAPC por esta
via, habiéndose observado una correlacion
contemporénea, en general, muy alta entre la
reciente elevacion del precio del crudo y el au-
mento de los precios energéticos de consumo
de la UEM. No obstante, la velocidad de trasla-
cion y la intensidad del impacto directo varian
significativamente entre paises, dependiendo
del grado de competencia entre las empresas
suministradoras, de su politica de acumulacion
de stocks y de la naturaleza de la imposicion in-
directa aplicada a estos productos. En ocasio-
nes, incluso, se han adoptado modificaciones
en la carga impositiva soportada por los carbu-
rantes, con objeto de compensar el encareci-
miento de la materia prima importada.

Por otro lado, el impacto indirecto, que se
materializa con un retardo mayor, discurre por
la cadena de importacion(produccién)-transfor-
macion-distribucién-consumo. El aumento de
costes derivado del encarecimiento del crudo y
de sus derivados se traslada a los precios de
produccion de los bienes y servicios que utili-
zan aquellos como inputs en sus procesos pro-
ductivos, con una velocidad que depende de la
intensidad con la que se utilicen los combusti-
bles liquidos y la fase del proceso productivo
en la que intervienen. Esta elevacién de los
costes tiende a trasladarse paulatinamente a
los precios de distribucion mayorista, como los
reflejados en los indices de precios agricolas
e industriales, filtrandose solo gradualmente a
los precios de consumo de los alimentos y de los
bienes industriales no energéticos, dependiendo
de la estructura industrial del sector y de las con-

diciones de la demanda. Asimismo, estos efec-
tos indirectos actian con celeridad en algunos
servicios, como los de transporte de viajeros,
pues los productos derivados del petrdleo son
un input basico de su funcién de produccion.

La elevacion de los precios del crudo y sus
derivados puede tener consecuencias induci -
das sobre los precios de consumo si el incre-
mento del IAPC provocado por los dos efectos
anteriores se traslada a las negociaciones sala-
riales. Asi, los efectos sefialados, tanto directos
como indirectos, del encarecimiento del crudo
implican elevaciones del indice de precios, pero,
en general, no desencadenan, por si mismos,
crecimientos sostenidos de la tasa de inflacion.
No obstante, en la medida en que las deman-
das salariales incorporen las subidas observadas
de los precios de consumo provocadas por la
evolucidn de los precios de la energia y que
la politica monetaria acomode dichas deman-
das, pueden generarse procesos de inflacién
salarial autosostenidos que ocasionen elevacio-
nes persistentes de la tasa de inflacion.

Con el fin de aproximar el impacto directo
de la subida del precio del crudo sobre la tasa de
inflacién, se ha construido un subindice con los
componentes del IAPC energético de la UEM
gue guardan una relacién mas estrecha con
aquel: combustibles y lubricantes para trans-
porte personal, gas consumido en los hogares,
combustibles liquidos consumidos en los hoga-
res y combustibles de calefaccion.

De acuerdo con esa particién, el IAPC gene-
ral de la UEM puede descomponerse en dos
subindices: el IAPC sensible al impacto directo
del precio del petréleo (IAPC,) y el IAPC no sen-
sible a dicho impacto directo (IAPC,s), de modo
gue, en tasas de variacion (Dx), se cumple:

DIAPC = a DIAPC, + (1- a) DIAPCns

siendo a el peso relativo del subcomponente
IAPC, en el indice general, cuyo valor para el
afo 2000 es del 7 %.

En el grafico 2 se aprecia la gran sincronia,
casi contemporanea, entre la evolucién mas re-
ciente de las tasas de variacion de los precios
del petréleo, de los precios industriales del refi-
no de petréleo, de los de importacion (4) y del
IAPC,. Como ya se ha comentado, tras la
abrupta caida de 1997-1998, los precios del pe-
tréleo iniciaron una subida rapida e intensa a
principios de 1999. Entre diciembre de 1998 y
mayo del 2000, los precios del petréleo en ddla-

(4) La utilizacion de este indice amplio se debe a que
no se dispone del subindice de precios de importacion de
petréleo y sus derivados.
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res casi se triplicaron. En ese mismo periodo,
el IAPC general de la UEM acumulé una subida
total del 2,8 %, mientras que el IAPC se incre-
mentd un 22,4 %. En términos de tasas de va-
riacion interanuales, la inflacion de la UEM pasé
del 0,8 % al 1,9 %, y la del IAPC,, del —6,7 % al
18 %. Teniendo en cuenta la particién estableci-
da anteriormente, cabe pensar que la contribu-
cion del IAPC; al crecimiento del IAPC general
de la UEM constituye una aproximacion plau-
sible del impacto directo de la subida del precio
del petroleo sobre los precios de consumo en la
UEM. De acuerdo con estos calculos, alrededor
de 1,5 puntos porcentuales del 2,8 % de creci-
miento acumulado del IAPC de la UEM se expli-
can por el impacto directo del encarecimiento del
petréleo en el periodo. Por tanto, descontando
ese efecto del indice general, la tasa de varia-
cion interanual resultante en mayo del 2000 se
habria situado alrededor del 0,8 %, frente al 1,9 %
efectivamente registrado (véase grafico 2).

Hay que sefialar que, aunque la traslacién
de la subida del precio del petrdleo sobre el
IAPC ha sido pronunciada, la experiencia hist6-
rica demuestra que el impacto directo del enca-
recimiento del crudo no se refleja, en su totali-
dad, en los precios de consumo de modo con-
temporaneo. Por ejemplo, en marzo de 1994 el
precio del petréleo inicié una subida continuada
gue se extendi6é hasta octubre de 1996. El com-
ponente energético del IAPC, por su parte, con-
tinué creciendo hasta agosto de 1997, es decir,
10 meses después de que el precio del petro-
leo alcanzase su maximo. Por ello, no se puede
descartar que el IAPC energético de la UEM
experimente subidas adicionales en los proxi-
mos meses, incluso aunque el precio del petré-
leo logre finalmente estabilizarse. En la coyun-
tura actual, sin embargo, parece probable que
la transmision alcance una intensidad algo infe-
rior a la registrada en episodios anteriores y
gue sus efectos desfasados se prolonguen en
menor medida, debido a la mayor competencia
existente en los mercados energéticos tras la
aplicacion de medidas liberalizadoras a lo largo
de los ultimos afios y, también, a la ligera dis-
minucion del peso del subindice de «combusti-
bles y lubricantes para transporte personal» en
el IAPC, entre 1997 y 1999.

En lo que respecta a la transmisién de los
efectos indirectos, la evidencia disponible
muestra que este proceso se encuentra en una
fase todavia incipiente. Asi, los precios de los
servicios de transporte, muchos de los cuales
utilizan combustibles derivados del petrdleo,
han comenzado a mostrar elevaciones mas
acusadas casi un afio después de que el precio
del petroleo iniciara su etapa alcista (véase gra-
fico 2). Aunque la aplicacién gradual en los Ulti-
mos dos afios de medidas liberalizadoras y

desreguladoras del sector podria contribuir a
explicar la moderacién observada en el aumen-
to de sus precios, es posible que en los préxi-
mos meses los oferentes de servicios de trans-
porte eleven adicionalmente sus precios para,
en un contexto de fortaleza de la demanda, lo-
grar una recuperacion de los margenes.

Por su parte, los precios industriales de bie-
nes de consumo y de bienes intermedios han
registrado una notable aceleracién, especial-
mente estos ultimos, desde mediados de 1999.
No obstante, los dos principales componentes
del IAPC maés directamente relacionados con
ellos (alimentos elaborados y bienes industria-
les no energéticos) apenas han repuntado a
lo largo del periodo (véase gréfico 2). Es, por lo
tanto, probable que, en los préximos meses,
tenga lugar una elevacién de los precios de es-
tos bienes que refleje, en mayor medida, su en-
carecimiento en los mercados mayoristas, tal y
como sugiere la evolucion histérica de ambas
series (véase grafico 2). La intensidad con que
dicha transmisién se produzca dependeré del
dinamismo del consumo privado, que, segun
las previsiones disponibles, aumentard signifi-
cativamente en los proximos meses.

Por ultimo, no existe evidencia por el mo-
mento de que el reciente aumento de la tasa de
inflaciéon de la UEM se haya trasladado de for-
ma generalizada a las demandas salariales.
Los procesos de negociacién colectiva estan
desarrollandose, en general, de modo coheren-
te con el objetivo de estabilidad de precios del
Banco Central Europeo (BCE), aunque en algu-
nos paises situados en una posicién ciclica
mas avanzada y que han registrado tasas de
variacion de los precios de consumo superiores
a la media del area, las demandas salariales
podrian estar reflejando una sensibilidad relati-
vamente mayor a la evolucion reciente de la in-
flacion a nivel nacional. En todo caso, en un
contexto de aceleracién de la productividad
aparente del trabajo, las previsiones de prima-
vera de la Comision Europea proyectan un cre-
cimiento nominal de la remuneracién por em-
pleado, en el conjunto de la UEM, del 2,5 %,
frente al 2,2 % de 1999.

4. PERSPECTIVAS DE LOS PRECIOS
DEL PETROLEO. LA INFORMACION
CONTENIDA EN LOS CONTRATOS
DE FUTUROS

Como ya se ha comentado anteriormente,
tras la firma del acuerdo de Viena en marzo del
2000, el mercado del petréleo ha seguido una
evolucién bastante irregular. En un primer mo-
mento, ante las expectativas generadas por la
celebracién de la reunién, el mercado respon-
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GRAFICO 3

Precios del petréleo y renta de conveniencia
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dié con cierta anticipacion al relajamiento de las
restricciones de oferta: los precios de contado y
a futuro experimentaron una acusada disminu-
cion, que fue mas importante en los primeros,
por lo que la curva por plazos de los precios a
futuro se aplané después de haber exhibido
una pendiente acusadamente negativa desde
mediados de 1999. Sin embargo, una vez su-
perada esa fase inicial, en la que pudo produ-
cirse una cierta «sobrerreaccion», las expectati-
vas optimistas se moderaron y los precios de
contado y a futuro recuperaron niveles simila-
res a los previos a la reunion de Viena, de
modo que la curva por plazos de los precios a
futuro volvio a presentar una pendiente negativa.
Por lo que respecta a la evolucién de las canti-
dades, se estima que la oferta mundial de pe-
tréleo aument6 en abril en unos 660.000 barri-
les/dia (lo que supone un incremento del 0,9 %
con respecto a marzo) (5), mientras que la de-
manda se redujo en unos 200.000 barriles/dia

(5) La OPEP aument6 la oferta en 860.000 barriles/dia
y los paises productores no pertenecientes a la OPEP la re-
dujeron en 200.000 barriles/dia.

(un 0,3 % con relacion a marzo). Las estimacio-
nes disponibles apuntan a que la diferencia en-
tre la oferta y la demanda mundial de crudo po-
dria haber sido positiva en mayo y negativa en
junio, aunque en el conjunto del segundo tri-
mestre, tal y como se esperaba, la oferta sera
superior a la demanda en unos 1,22 millones
de barriles/dia (véase gréfico 1).

La evolucién del mercado del petréleo en los
préximos meses estara condicionada por las
decisiones sobre el volumen de produccién que
adopte la OPEP. Con anterioridad a la reunion
del 21 de junio pasado, las proyecciones de
oferta y demanda mundial de petréleo de la AIE
indicaban una insuficiencia de oferta en el se-
gundo semestre del afio. La decision acordada
por la OPEP en la ultima reunién, de incremen-
tar la produccion en un 3 % (708.000 barri-
les/dia) puede cambiar algo esta situacién. No
obstante, la reaccidn inicial del mercado, donde
los precios al contado y a futuro se han mante-
nido muy elevados y voléatiles (6), sugiere que
persiste una gran incertidumbre sobre la sufi-
ciencia de los aumentos de produccion decidi-
dos para acomodar la evolucidn prevista de la
demanda vy, por lo tanto, para estabilizar los
precios en niveles inferiores a los actualmente
vigentes.

En aparente contradiccidn con estas pers-
pectivas, en el mercado de futuros, los contra-
tos, a tres y seis meses se cotizan con un des-
cuento superior al 8 % y al 14 %, respectiva-
mente, niveles cercanos a los prevalecientes
con anterioridad a la reuniéon de marzo pasado.
En principio, de dichas cotizaciones cabria con-
cluir que los mercados de futuro anticipan una
notable disminucién del precio del petréleo, que
podria situarlos alrededor de los 27 $/barril a fi-
nales del 2000. Sin embargo, la evidencia em-
pirica disponible sobre la relacién entre los pre-
cios del petréleo a futuro y los precios de conta-
do sugiere que aquellos poseen un débil poder
predictivo, tanto a largo como a corto plazo
(véase grafico 3). Por consiguiente, aunque no
puede discutirse que los precios a futuro contie-
nen informaciéon sobre las expectativas de los
agentes con respecto a los precios de contado,
conviene tener presente que la utilizacion me-
canicista de los precios de futuro como predic-
tor de los precios de contado estd sometida a
margenes de error y sesgos no desdefables.
En concreto, el error absoluto medio en los ulti-
mos seis afos es del 13,4 % y 19,5 % para los
plazos a tres y seis meses, respectivamente.
Por otro lado, se observa que, en periodos don-
de se vislumbran restricciones efectivas de

(6) Eldia 26 de junio, el barril de Brent del mar del Nor -
te se cotizaba ligeramente por encima de los 31 dolares.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2000



PRECIOS DEL PETROLEO E INFLACION EN EL AREA DEL EURO

oferta, las cotizaciones a futuro tienden a infra-
predecir los precios de contado, mientras que
tienden a sobrepredecirlos en periodos de ma-
yor estabilidad. Ademas, el tamafio absoluto
del error de prevision tiende a crecer con el pla-
zo, de modo que la capacidad predictiva de los
precios a futuro disminuye con el horizonte de
prevision.

Existe un argumento especifico del mercado
del petréleo que hace que la relacién entre los
precios de contado y de futuro sea algo mas
compleja que la que se establece para los acti-
vos financieros, a pesar de que la mayor parte
de las transacciones del mercado de futuros del
petrdleo tiene una motivacion eminentemente
financiera. En efecto, cuando un activo se man-
tiene y negocia exclusivamente por motivos de
inversion financiera, la utilizacion de argumen-
tos de arbitraje permite formular una relacion
contemporanea exacta entre sus precios a futu-
roy sus precios de contado adecuadamente
capitalizados. Asi, en ausencia de oportunida-
des de arbitraje, la relacion entre el precio de
contado y el precio a futuro en el momento ac-
tual, para un activo financiero cualquiera, se
ajusta a la siguiente expresion:

F (0,t) = {S (0) * (1+1)'} = CR (0,})
siendo

F (0,t) el precio a futuros contratado hoy
para entrega en «t»,

S (0) el precio al contado del activo.

CR (0,t) el valor final del rendimiento obteni-
do del activo durante el periodo de manteni-
miento del activo.

r el tipo de interés.

Sin embargo, a diferencia de los activos fi-
nancieros, el petréleo tiene un valor intrinseco
de uso, pues se demanda para su incorporacion
a los procesos de consumo y de produccién,
por lo que su disponibilidad fisica es objeto de
valoracion en la determinacién de su precio
de mercado. El valor econémico que se asigna
a la «conveniencia» de disponer de un volumen
de existencias de petrdleo suficientes para
afrontar posibles situaciones de desabasteci-
miento futuro y atender los requerimientos de la
produccion y del consumo durante un periodo
de tiempo, es lo que se conoce como «renta de
conveniencia» (7). Mas técnicamente, la renta
de conveniencia es el rendimiento marginal de-

(7) Véanse, por ejemplo, Navascués (1992) y Hull,
J. C. (1997).

rivado de la tenencia de un activo fisico en pre-
sencia de incertidumbre con respecto a su dis-
ponibilidad y precio futuros.

En el caso del petréleo, por tanto, la ecua-
cién anterior se transforma en la siguiente:

F O, +C(0t)={S(0)* (1+n} +
+ CC (0,t) = CR (0,})
Siendo:

C (0,t) el valor final de la renta de conve-
niencia para el horizonte temporal «t».

CC (0,t) el valor final de los costes de adqui-
siciéon, almacenaje y mantenimiento.

Nétese que la renta de conveniencia es una
variable no observable y positivamente correla-
cionada con el grado de incertidumbre, de
modo que, cuanto mas incierta sea la regulari-
dad del abastecimiento de crudo durante la
vida del contrato a futuro, mayor sera la renta
de conveniencia. Si, como sucedio entre princi-
pios de 1999 y marzo del 2000, existe una gran
incertidumbre con respecto a la evolucion futu-
ra de la oferta, la renta de conveniencia se coti-
zara al alza y, a igualdad de todo lo demas, el
petréleo tendera a cotizarse a descuento en los
mercados de futuro, independientemente de cuéa-
les sean las expectativas de los agentes con
respecto a la evolucion de los precios de conta-
do. Paraddjicamente, en tales circunstancias,
aunque situaciones de incertidumbre con res-
pecto a los abastecimientos futuros vengan
normalmente asociadas a expectativas de pre-
cios al alza, los precios a futuro pueden cotizar-
se a descuento por el efecto de la renta de con-
veniencia.

Como ejemplo de lo anterior, conviene re-
cordar que a lo largo de 1998 los precios del
crudo disminuyeron notablemente y, salvo en
los ultimos meses del afio, no se preveia un es-
cenario de racionamiento efectivo de la oferta.
En tales circunstancias, sin embargo, la pen-
diente de la curva por plazos presento6 una incli-
nacién positiva. Por el contrario, tras el tercer
recorte de la produccién en marzo de 1999, los
precios de contado iniciaron una soélida tenden-
cia alcista, al tiempo que los agentes comenza-
ron a otorgar una credibilidad creciente a la
voluntad de cumplimiento de los acuerdos res-
trictivos de los productores, aumentando, en
consecuencia, la incertidumbre sobre la regula-
ridad de los flujos de abastecimiento futuro. En
este contexto, sin embargo, la curva por plazos
presentd una pendiente negativa hasta algunos
dias antes de la celebracién de la reunion de
Viena de marzo del 2000. Posteriormente, en
un contexto de expectativas de una distensién
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moderada del mercado, la curva se desplazé
hacia abajo y su pendiente volvié a ser positiva.
Mas recientemente, sin embargo, la situacién
del mercado ha vuelto a asemejarse a la de pri-
meros de marzo del 2000, en un contexto de
subida de los precios del petréleo y de incerti-
dumbre sobre las perspectivas del mercado en
el segundo semestre del afio.

Esta evolucion puede explicarse, al menos
en parte, por los cambios producidos en la ren-
ta de conveniencia. A partir de la condicion de
ausencia de posibilidades de arbitraje, teniendo
en cuenta que CR (0,t) es cero en el caso del
petréleo y haciendo algun supuesto plausible
sobre el valor de CC (0,t), puede obtenerse una
estimacion tentativa de la evolucion de la renta
de conveniencia a lo largo del periodo estudia-
do. Con objeto de realizar esta estimacion, se
supone que CC (0,t) se mantiene constante en
el nivel que iguala a cero el valor minimo de la
renta de conveniencia en el periodo de analisis.
En cuanto a los tipos de interés, como el petr6-
leo se negocia en ddlares, se toman los del
mercado interbancario de Estados Unidos para
cada plazo. De todos modos, la dificultad de
estimar con precisién el valor de la renta de con-
veniencia aconseja interpretar los resultados
obtenidos con prudencia, en particular en lo re-
lativo a sus valores concretos. En este sentido,
se considera que la dindmica de la renta de
conveniencia, y no su nivel, puede ser un indi-
cador cualitativo representativo de la evolucién
del grado de incertidumbre existente en el mer-
cado con respecto a su desarrollo en el periodo
de maduracion del contrato a futuros.

Bajo los supuestos anteriores, la evolucién
de la renta de conveniencia estimada refleja, a
grandes rasgos, la del sentimiento del mercado
petrolifero en el periodo de referencia (véase
grafico 3). El periodo de tranquilidad del merca-
do a lo largo de 1997 y buena parte de 1998 se
manifiesta en un nivel relativamente reducido
de la renta de conveniencia. Sin embargo, a
partir de mediados de 1999, la notable incerti-
dumbre que se aduefié del mercado dio lugar a
un aumento de su valor. Notese, ademas, que
la renta de conveniencia se ha mostrado sensi-
ble tanto al relativo optimismo inicial que des-
pertd la reunién de marzo, ante la cual disminu-
y6 acusadamente, como al subsiguiente dete-
rioro de las expectativas del mercado ante las
incertidumbres generadas en las semanas pre-
vias a la celebracion de la reunion de la OPEP
del 21 de junio, que provocé su aumento.

5. CONCLUSIONES

A lo largo de 1999 se ha puesto de manifies-
to la capacidad de los paises productores de

petréleo para instrumentar con eficacia acuer-
dos de racionamiento de la oferta que han su-
puesto elevaciones considerables de los pre-
cios internacionales del crudo, en un contexto
de recuperacion econdmica mundial. Aunque
los principales paises industrializados han de-
sarrollado politicas de ahorro y diversificacion
energética a lo largo de los Ultimos treinta afos,
sus economias contintan siendo muy sensibles
a oscilaciones acusadas de los precios del pe-
tréleo.

Asi, la reciente subida de los precios del
crudo ha puesto fin al proceso de desinflacién
gue venia experimentando la zona del euro
desde hacia una década, hasta situar, en el
mes de marzo, el aumento interanual del indice
de precios de consumo en un nivel superior al
2 %, si bien este se moderé ligeramente con
posterioridad. Naturalmente, las perspectivas
sobre la evolucion de la inflacion en el area se
agravarian sensiblemente si persistiera la inca-
pacidad mostrada por la OPEP en las ultimas
semanas para estabilizar el precio del crudo.
Aunque no es este el escenario que cabria, en
principio, deducir de la moderacién observada
en los precios a futuro del petréleo, resulta
arriesgado interpretar de forma mecéanica estos
precios como una estimacion certera de las ex-
pectativas de los agentes sobre la evolucion del
precio del petréleo en el mercado al contado.
De hecho, existen argumentos y evidencia em-
pirica que permiten esperar que en un contex-
to, como el actual, en el que existe gran incerti-
dumbre sobre la trayectoria futura de la oferta
en los mercados internacionales, los precios de
los futuros tiendan a infrapredecir los precios al
contado.

En todo caso, aunque se puede esperar que
el impacto del encarecimiento del petréleo en el
Ultimo afio y medio sobre la inflacion del area
vaya perdiendo intensidad en los proximos me-
ses, este se dejara todavia sentir, con toda pro-
babilidad, a través de los diversos efectos di-
rectos e indirectos que actuan con desfases
variables sobre los precios de consumo. Asi,
segln muestra la experiencia historica, la mayor
parte del efecto del encarecimiento del precio
del petréleo sobre el precio de los combustibles
liqguidos tiende a manifestarse con gran celeri-
dad. No obstante, dependiendo de la politica de
gestion de stocks de las refinerias y del grado
de competencia entre las distribuidoras, la tras-
lacion completa del incremento del coste de la
materia prima a los precios de consumo puede
requerir un cierto tiempo, que, en el caso de la
UEM, ha sido superior a ocho meses en epi-
sodios precedentes. Si, como ha ocurrido en
algunos paises, los impuestos que gravan el
consumo de los derivados del petréleo han sido
reducidos transitoriamente para graduar el im-
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pacto inflacionista del incremento del precio del
barril, los desfases pueden ser, I6gicamente,
aun mayores. Por otra parte, existen indicios
de que el incremento de los costes de produc-
cién que ha ocasionado el aumento de los pre-
cios de algunos inputs energéticos —tal y como
reflejan, por ejemplo, los precios mayoristas—
se han manifestado, hasta el momento, de un
modo muy modesto en los precios de consumo.
Esto estaria reflejando una contraccion tempo-
ral de margenes que podria revertirse en el fu-
turo préximo a medida que vaya consolidando-
se (segun sugieren las previsiones disponibles)
la recuperacion econémica en el area. En todo
caso, resulta crucial que los acuerdos salariales
para los préximos afios tengan en cuenta el ca-
racter transitorio de los efectos sobre la infla-
cion observada del aumento del precio del pe-
tréleo sefialados. De otro modo, si los salarios
reaccionasen en exceso a la evolucién pasada
de los precios, podrian generarse efectos infla-
cionistas mucho mas persistentes, incremen-
tandose sensiblemente los riesgos para la esta-

bilidad de precios y para el mantenimiento de
un crecimiento econémico vigoroso en la UEM.

22.6.2000.
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