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A MODO DE PRESENTACION

Jaime Requeijo*

| petréleo ha condicionado la evolucién de la economia mundial en los Si-
glos XXy XXI, por una simple razén que puede apreciarse en el Grafico 1:
desde mediados del siglo pasado hasta el momento presente ha sido el
principal combustible en la produccion global de energia.

GRAFICO 1

OFERTA MUNDIAL DE ENERGIA PRIMARIA, 1973-2012
(En millones de toneladas equivalentes de petréleo)
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FUENTE: Agencia Internacional de Energia.

Cierto es que desde 1973 hasta la actualidad su aportaciéon se ha reducido, pa-
sando del 46,1 al 31 por 100 en 2012, pero no es menos cierto que sigue represen-
tando un tercio aproximado del consumo total y que, por sus caracteristicas, puede
generar nuevas perturbaciones energéticas. Esas caracteristicas son: una desigual
distribucion de las reservas, la existencia de un mercado total o parcialmente carte-
lizado y el considerable impacto de su precio sobre la capacidad de crecimiento de
las economias.

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Catedratico Emérito de Economia Aplicada.
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Un reflejo muy directo de la desigual distribucion de reservas se encuentra en el
Cuadro 1, donde aparecen los cinco principales productores y los cinco consumidores
de petroleo mas importantes:

CUADRO 1

PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES Y CONSUMIDORES
DE PETROLEO, 2014
(En millones de toneladas)

Productores MTm. Consumidores MTm.
Arabia Saudita ........c.cccceeiiiiiiie, 543 Estados Unidos ........ccccceeeevvveeeeeeeeenn, 836
Federacion Rusa ..........ccccceeeivenrinnnn. 534 Unién Europea 592
Estados Unidos ............ccooeeeeeeeien. 519 China ... 520
China ..o 211 JAPON .o 196
Canada ......ccoceeeeeeee 209 INdia .ooeoieeee e, 180

FUENTE: Agencia Internacional de la Energia.

Notese la posicion dominante de Arabia Saudita y la Federacién Rusa con produc-
ciones muy superiores a su consumo; y adviértase también, por un lado, la debilidad
de la Unién Europea (cuya produccion total en 2014 fue de 67.000.000 de Tm.) y, por
otro, la dependencia de los grandes paises asiaticos del petréleo importado.

La cartelizacion ha constituido otro rasgo singular del mercado del petroleo. En 1928
Henry Deterding, presidente del consejo de administracion de la Royal Dutch Shell, invitd
a los presidentes de la Standard Oil de New Jersey y de la Anglo Iranian a una caceria
de urogallos en su pabellon de caza de Achnacarry, en las tierras altas de Escocia. La
reunion no fue solo cinegética, porque de lo que se trataba era de regular el mercado me-
diante una clausula, la Gulf Plus, en virtud de la cual el precio del crudo, con independen-
cia de su lugar de extraccion, deberia ser el precio del petréleo del Golfo de México mas
el coste de transporte desde el Golfo de México hasta el lugar de entrega. Era la forma
de hacer rentables las explotaciones de esa zona de costes elevados. A ese acuerdo se
sumaron posteriormente los presidentes de Gulf, Texaco, Standard de California y Mobil
Oil. Asi se habia constituido el cartel de las siete hermanas, cartel que regularia merca-
dos y precios hasta la Segunda Guerra Mundial; hasta que los Gobiernos americano e
inglés se negaron a aceptar unos precios que, en el fondo, significaban que su esfuerzo
bélico se veia encarecido por el poder de mercado de sus grandes empresas petroleras.

Terminada la guerra y tras unos afos caracterizados por la aparicion de nuevas
empresas pertenecientes a los paises productores y otras independientes, algunos
de los grandes paises productores crean, en 1960, la OPEP, con la misma finalidad
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A MODO DE PRESENTACION

que presidiera los Acuerdos de Achnacarry para cartelizar el mercado, es decir fijar
cantidades y precios”.

Nada especial sucedié durante los afios posteriores a la puesta en pie de la OPEP,
pese a algunos intentos del Gobierno libio para que las compafias concesionarias re-
dujeran su produccion. Con ligeras fluctuaciones, el precio del petréleo se mantuvo al-
rededor de los 2-3 ddlares el barril. Hasta que, en el otofio de 1973, con ocasion de la
cuarta guerra arabe israeli (guerra del Yom Kippur), la OPEP decidié embargar los su-
ministros a los paises que habian apoyado la causa israelita, empezando por Estados
Unidos, y elevar fuertemente los precios del crudo. La presencia dominante de paises
arabes en la organizacion y el hecho de que en ese afio el 54 por 100 de la produccion
mundial correspondiera a la Organizacién?, hizo que la decisién lograse tambalear el
mercado del crudo y generase el primer gran choque petrolifero, tal y como se advierte
en el Grafico 2 que muestra los vaivenes de precios a partir de ese afo.

Para entender tales vaivenes de precios es necesario recordar varias de las ca-
racteristicas del mercado del petréleo. A una de ellas ya hemos hecho referencia:
se trata de un mercado cartelizado, en gran medida, porque mas del 50 por 100 de
la exportacion total procede de paises de la OPEP3. No siempre esta condiciéon de
mercado cartelizado se traduce en elevaciones de precios porque el pais dominante
en la organizacion es Arabia Saudita y sus intereses, a medio y largo plazo, pueden
reclamar, a corto, una reduccion de los precios.

Del lado de la demanda no puede olvidarse el efecto de las elasticidades: a corto
plazo la elasticidad-precio de la demanda, sea cual sea el pais, es muy baja, y la elastici-
dad-renta alta. Dada su condicion de combustible basico, ningun pais puede sustituirlo
por otro combustible de inmediato sino que necesitara tiempo para efectuar el cambio,
al tiempo que el aumento de su actividad econémica supondra, también a corto plazo y
con diferente intensidad, unos incrementos de demanda sostenidos. Esa combinacioén
de elasticidades es la que convirtié el embargo de 1973 y la subita elevacion de precios,
que se repetiria en 1979, en una fortisima perturbacién de oferta que derivo, para gran
parte de los paises consumidores, en el comienzo de una larga fase recesiva*.

Pero ademas, y esta es la tercera de las caracteristicas que conviene resaltar, los
precios internacionales del petréleo responden a una serie de factores econémicos,
politicos y financieros.

' Sus miembros actuales son Venezuela, Arabia Saudita, Iran, Irak, Kuwait, Argelia, Angola, Ecuador, Libia, Nigeria,
Qatar y Emiratos Arabes Unidos (EAU). Los cinco primeros son los socios fundadores de la organizacién.

2 El dato procede del Instituto Nacional de Hidrocarburos, Informe Estadistico 1991. El embargo no surtié el efecto
deseado porque las compras de petréleo se pueden triangular pero el impacto sobre los precios fue inmediato.

3 La propia Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo lo cifra en 60 por 100 en 2013, segun el OPEC
Annual Statistical Bulletin, 2014.

4 OCDE Economic Outlook, julio, 1991.
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GRAFICO 2

PRECIO MEDIO DEL BARRIL DE PETROLEO EN LA OPEP, 1960-2014
(En délares corrientes)
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FUENTE: OPEP.

La rapida expansion de algunas regiones, y por tanto su creciente demanda de
energia, impulsa al alza los precios del petrdleo y tanto mas si se tiene en cuenta que,
en muchos casos, la oferta de crudo presenta una baja elasticidad-precio porque los
incrementos de capacidad pueden tardar en producirse. Por el contrario, una recesion
generalizada recorta la demanda de petroleo y deprime los precios.

Ya se ha hecho referencia a la decision politica que, en 1973, disparé los precios
del petrdleo tras el embargo decidido entonces por la OPEP, y conviene no olvidar
que varios de los paises con considerables reservas de crudo son inestables desde el
punto de vista politico, como son los casos de Nigeria, Venezuela, Irak o Libia. Y que,
por tanto, su oferta de crudo puede variar y presionar al alza el precio mundial.

Pero, ademas, el petréleo es un activo financiero que se negocia en mercados or-
ganizados y no organizados (over the counter, OTC). Mas aun, el precio a futuro es el
que mas cuenta en esos mercados. Y, en tanto que activo financiero, su precio termi-
na por reflejar los diferentes objetivos de los participantes en el mercado: cobertura,
arbitraje, especulacion, etc.

Por todas esas razones el mercado internacional del petréleo es un mercado ciclo-
timico, con precios que se disparan en determinados momentos y se desploman en
otros, tal y como se advierte, a partir de 1973, en el Grafico 2.
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Por lo que se refiere al impacto econémico de las variaciones de los precios
internacionales del crudo, el efecto es inverso entre paises importadores y exportado-
res. Si los precios se elevan y se mantienen elevados durante afios, aquellos van a
recibir un choque externo que, al empeorar su relacion real de intercambio, recortara su
capacidad de crecimiento y, muy probablemente, elevara su nivel general de precios;
por el contrario estos veran acrecentado el valor de su exportacion, mejorara su relacion
real de intercambio y su ritmo de crecimiento se acelerara. Por supuesto, una reduccion
sustancial y continuada del precio del petréleo actuara en sentido inverso, lo que implica
que inyectara capacidad expansiva en los importadores y frenara la de los exportadores.

Hemos hecho referencia al impacto inicial de la elevacidon-reduccién de precios y no
es facil valorar la trayectoria posterior de cada pais porque las politicas econémicas se-
guidas por los integrantes de cada bloque pueden ser muy distintas. Ante una elevacion
continuada de precios, un determinado pais importador puede cambiar su estructura pro-
ductiva y lograr ahorros energéticos sustanciales que reduzcan su dependencia exterior
y eleven su capacidad competitiva . Y, en ese mismo escenario, un pais exportador puede
quedar sometido a lo que podriamos denominar «fuego amigo»: depender, cada vez mas,
de sus recursos petroliferos y olvidar que el signo del mercado terminara por cambiar.

Pero aunque los analistas no se pongan de acuerdo sobre el impacto de los precios
del petrdleo, algunas cifras resultan reveladoras. Desde 1970 a 2012, periodo en el
que se registran elevaciones y caidas, como se aprecia en el Grafico 2, el crecimiento
medio de los paises exportadores fue 4,8 por 100 y el de los paises OCDE importado-
res tan solo del 2,7 por 100°.

El petréleo y la economia espanola

El petréleo ha sido, hasta el momento, el talén de Aquiles de la economia espariola
por tres razones facilmente comprensibles. Primero, la demanda de energia primaria se
ha ido elevando de acuerdo con los ritmos de crecimiento de la economia y con la inten-
sidad energética de la produccion. Segundo, esta demanda se fue apoyando creciente-
mente en el petréleo aunque su participacion en el balance energético haya disminuido
desde el maximo alcanzado en 1973. Por ultimo, la produccién nacional de petréleo
es homeopatica y lo seguira siendo, puesto que cualquier posible descubrimiento de
bolsas de ese hidrocarburo genera fortisimas reacciones sociales contrarias a su explo-
tacion. Este ha sido el caso de las posibles bolsas detectadas en aguas canarias y cuya
extraccién ha sido abandonada, no se sabe bien si por razones técnicas o politicas.

5 Cuadro 1 de RASMUSSEN,T. y ROITMAN, A. (1994) Oil Shoks in a Global Perspective: Are they Really that Bad?
IMF Working Paper 11/94.
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El Cuadro 2 permite observar las tres razones a las que se ha hecho referencia.
Desde 1960 a 1973 transcurre el periodo de mas rapido crecimiento de la reciente
historia de Espafia que llega a un 7 por 100 de crecimiento medio del producto total,
con un 10 por 100 del producto industrial, en términos reales en ambos casos. La ex-
plicacién es bien conocida®.

CUADRO 2
EVOLUCION DEL CONSUMO DE PETROLEO EN ESPANA, 1960-2013

Afo 1960 1973 1985 2013
Energia primaria (Mtep).............. 20 56 78 134
Petréleo (Mt).......ccoeevveeniiineens 6 40 43 58
Aportacioén nacional (%)............. - 2 5 1
Proporcion.........ccccveveeiieeneenane. 29 71 57 43

NOTAS: Los datos de produccion nacional proceden de las estadisticas de prospeccion de hidrocarbu-
ros 2011 del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, salvo el dato de 2013 que procede de CORES.
FUENTE: DIAZ FERNANDEZ, J.L. «Los hidrocarburos en Espafa: cincuenta afios de historia».
Economia industrial, n® 349, pp.103-115.
http://www.minetur.gob.es/Publicaciones/Publicacionesperiodicas/Economialndustrial/Revis-
taEconomialndustrial/394/JL%20DIAZ%20FERNANDEZ.pdf

Tras el largo paréntesis de la autarquia (1939-1959) el Gobierno tomé la decision de
incorporar la economia espariola a los mercados mundiales, en buena medida porque
la asfixia exterior impedia seguir creciendo hacia adentro. Esa apertura, conocida con
el nombre de Plan de Estabilizacion de 1959, fue lenta y parcial, pero por el doble jue-
go de la flexibilizacion interna y la apertura exterior facilitd el vertiginoso crecimiento
del periodo, que segun observamos en el Cuadro 2, casi triplicé el consumo de ener-
gia primaria y la demanda de energia casi septuplicé con la aportacién del petroleo. Si
bien debia ser importado al no contar con fuentes nacionales, presentaba una ventaja
observable en el Grafico 2: en ese tiempo los precios internacionales del hidrocarburo
se mantuvieron estables o decrecieron, lo que significaba que en algunos periodos
sus precios reales se reducian.

En sintesis, la expansion del periodo 1960-1973 significd una dependencia crecien-
te de un petréleo importado, dependencia que ademas se acentuaba por la elevada
elasticidad-renta de la demanda de energia, con 1,4 por 100 de media en ese lapso’.

5 FUENTES QUINTANA, E. y REQUEIJO, J. (1984) «La larga marcha hacia una politica econémica inevitable».
Papeles de Economia Espafiola n° 21.
7 Ibidem.
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No es de extrafiar por tanto que la subita elevacion de precios acaecida en el otofio
de 1973 descoyuntara la economia espafiola, elevacion que se repetiria en 1978-
1979 a consecuencia de la revolucion irani y de la reduccion de la oferta exportable de
ese pais. Si el ritmo medio de crecimiento real habia sido del 7 por 100 en el periodo
1960-1973, en la etapa 1975-1985 fue tan solo del 1,65 por 1008. Los aumentos de
precios del hidrocarburo habian producido, en el conjunto de la economia, notables
desequilibrios, tanto en las variables monetarias como en las reales, y el resultado
final fue la caida de la actividad econémica y el aumento rapido del desempleo. No en
vano las reuniones de la OPEP, en las que normalmente se decidian elevaciones de
precios, hicieron que, al menos en Espafia y por aquellos afios, el nombre por el que
se designaba a la organizacion fuera «Opecalipsis» y no OPEP.

A partir de 1973, la politica energética espafiola ha perseguido, con determina-
dos vaivenes, el doble objetivo de: reducir la dependencia del petréleo importado, lo
que supone hacer uso de fuentes energéticas distintas y en la medida de lo posible
de origen nacional; y aumentar la eficacia energética, es decir reducir el consumo
energético por unidad de producto. Ambas finalidades han informado los multiples
planes energéticos nacionales iniciados en 1973° y cuyos hitos pueden resumirse de
la siguiente manera.

El primer plan esbozado en 1973 y convertido luego en el Plan Energético Nacional
(PEN) desde 1978 a 1987, apuesta por la energia nuclear y, por supuesto, predica la
necesidad de aumentar la eficiencia energética, constante que no ha experimentado
variacion a lo largo de los distintos planes. EI PEN de 1983, aprobado tras la segunda
crisis energética mundial, establece una moratoria nuclear e insiste en la necesidad de
incrementar la eficiencia energética. La busqueda de fuentes nacionales de energia, y
también no contaminante, llevara al Plan de Fomento de las Energias Renovables de
1999 que apuesta porque ese tipo de energias —hidraulica, solar, edlica, etcétera—
que, en 1995 suponian el 4,09 por 100 del consumo de energia primaria, alcanzasen el
9,4 por 100 en 2010; es decir, que doblasen ampliamente su aportacion™.

El ultimo proyecto sobre reduccion de la dependencia del petrdleo y mejora de
la eficiencia energética figura en el Plan Nacional de Accién de Eficacia Energética
2014-2020". Detras de esa mejora de eficiencia se encuentra la Directiva 2012/27/UE

8 Datos de Contabilidad Nacional para ese segundo periodo.

9 Los planes y sus variantes pueden consultarse en el portal de la Secretaria de Estado de Energia. Véase,
asimismo, CUERDO MIR, M. (1999). «Evaluacion de los Planes Energéticos Nacionales de Espafa, 1975-1998».
En Revista de Historia Industrial, n° 1. Consultado en formato pdf en diciembre de 2015 en http://webcache.
googleusercontent.com/search?q=cache:wxvJKEw7GawdJ:www.raco.cat/index.php/Historialndustrial/article/
download/63326/84964+&cd=1&hl=es&ct=clnk&gl=es

0 Gréfico I1.5 del Plan.

" Secretaria de Estado de Energia, 30 de abril de 2014. En soporte electrénico y formato pdf. Consultado en
noviembre 2015 en: https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/NEEAP_2014_ES-es.pdf
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que requiere de los Estados miembros unas mejoras constantes en los consumos
energéticos.

De acuerdo con este informe, el consumo de energia primaria debe aumentar
solo un 3 por 100 de 2013 a 2020, con una importante singularidad: el petréleo debe
reducir su participacién en un 13 por 100 y las energias renovables aumentarla en
un 19 por 100"2. Un propdsito que persigue el doble objetivo al que ya se ha hecho
referencia —reducir la dependencia de un combustible que ha de importarse, hacien-
do un uso cada vez mayor de los recursos nacionales y mejorar la eficiencia ener-
gética— pero que va a tropezar con dos dificultades. La primera de ellas se refiere
a los ritmos de crecimiento: el informe proyecta un ritmo medio del 1,6 por 100 para
todo el periodo, y la realidad comienza ya a ser distinta, lo que indica que afortunada-
mente el crecimiento de 2015 se va a situar por encima del 3 por 100. Por tanto, de
continuar la tendencia alcista, el consumo de energia primaria aumentaria también, lo
que requerira esfuerzos adicionales de ahorro energético. La segunda tiene que ver
con los problemas de algunas de las energias renovables —no olvidemos el déficit de
tarifa—, dificultades que se agudizaran con ese aumento previsto de su aportacion.
Lo cual no significa sino que la politica energética, cuyos objetivos finales son dificilmen-
te discutibles, seguira teniendo que hacer frente a problemas de considerable calado.

Contenido del presente monografico

El principal propésito de este monografico de la Revista de Informaciéon Comercial
Espariola no es revisar la historia del petréleo o de la economia espafiola, sino que
se trata de un analisis del presente. Un presente caracterizado, en lo que al crudo se
refiere, por la considerable reduccion de su precio, fruto, a su vez, de un aumento de la
oferta y una contraccion de la demanda. Un aumento de la oferta cuya razon principal
es el incremento de la producciéon norteamericana a consecuencia de la fracturacion
hidraulica, fracking, y que ha dado lugar a que Estados Unidos deje de ser importador
neto de crudos para convertirse en exportador neto. Y una reduccién de la demanda
que tiene mucho que ver con el debilitamiento de la economia de China, la segunda del
mundo por dimensién econdmica y la primera por importacion de crudos de petroleo.

En el primer trabajo, Antonio Merino Garcia, director de estudios de Repsol, y Rodnan
Garcia Ramirez, coordinador del Area de Energia de la Direccién de Estudios de Repsol,
examinan los principales rasgos del mercado del petréleo, analizan los ciclos del combusti-
ble, denominados «superciclos» por la duracién de la fase alcista y por la notable elevacion
de los precios, enumerando los condicionantes de la futura evolucion del mercado.

2 Datos de la tabla 3.1.2 del Informe.
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Pero los crudos de petréleo no se compran y se venden como muchas otras mercan-
cias en las que basta un acuerdo entre vendedor y comprador. El mercado del petroleo
adolece de una extraordinaria complejidad que implica la intervencion de una serie de
especialistas cualificados y el conocimiento profundo de los mercados a contado y a
plazo. De ahi el interés del trabajo de Jaime Fernandez-Cuesta Luca de Tena, direc-
tor ejecutivo de Repsol, referido a la compra de petréleo, porque, leyéndolo, el lector
no especializado comprendera lo que ya se ha sefialado —la complicada naturaleza
de ese mercado— vy las dificultades que entraia para los distintos operadores.

Por otro lado, los crudos de petréleo no se consumen directamente, se transforman
en gasoleos, fueldleos, gasolinas y otros muchos derivados, con demandas diferen-
ciadas puesto que se aplican a finalidades distintas. En el articulo de Antonio Merino
y Rebeca Albacete, economista senior de la Direccién de Estudios de Repsol, exa-
minan la evolucion a corto plazo de las demandas de cada grupo utilizando modelos
econométricos. Un estudio, por tanto, que ofrece una imagen desagregada del merca-
do espafiol de los diferentes derivados del petrdleo.

Eloy Alvarez, director del Instituto Vasco de Competitividad (Elektra) de la Univer-
sidad de Deusto, examina en su articulo la relacién existente entre los precios del gas
y los precios derivados del petréleo, precios que, en principio, deberian mantener una
cierta relacién aunque en determinados casos resulte imprecisa. Este trabajo examina
los hubs del gas (por hub se entiende cualquier lugar, fisico o virtual, en el que los
diferentes participantes en un mercado pueden realizar todo tipo de transacciones)
para sefialar que en Europa han logrado aumentar la transparencia de ese mercado
y colaborado, por esa via, a mejorar la competitividad de una serie de sectores indus-
triales, en especial los intensivos en ese tipo de energia.

Ya hemos sefalado que, desde el primer plan energético nacional hasta el momento,
la politica energética ha insistido en la necesidad de reducir el consumo de energia por
unidad de producto, objetivo que persigue muy especialmente el Plan Nacional de Ac-
cion de Eficiencia Energética 2014-2020. La razon ultima de ese propdsito es clara: sila
produccion de bienes y servicios requiere de aportaciones cada vez menores de ener-
gia, la dependencia energética disminuira y, muy probablemente, la capacidad compe-
titiva de los sectores que hayan obtenido mayores éxitos en ese esfuerzo aumentara.

La nota preparada por Eloy Alvarez Pelegry e liigo Ortiz sobre eficiencia energé-
tica en Espana permitira al lector adentrarse en las variantes del concepto y conocer
su evolucion a lo largo de diferentes periodos.

Ahora bien, el petréleo no es una mercancia como otras muchas, sino que es una
mercancia cargada de una «electricidad politica» capaz de cambiar la relacién de
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fuerzas en distintas regiones del mundo y de generar estallidos bélicos™. Esta es la
razén por la que este monografico de Informacién Comercial Espafiola incluye dos
trabajos que analizan la actual dimension politica del petréleo.

El primero de ellos es el de Gonzalo Escribano, profesor de la UNED vy director del
Programa de Energia del Real Instituto Elcano, Meliyara Consuegra y Javier Valdés,
los dos pertenecientes al Grupo de Investigacion en Economia Politica Internacional
de la UNED. Su articulo examina la geopolitica del petréleo y revela la complejidad de
las relaciones que se observan en la gobernanza energética actual, caracterizada por
el exceso de oferta y la disminucion de la demanda, y revela la importancia del poder
como factor determinante en la geopolitica de los precios, las instituciones energéti-
cas y los intereses de los participantes en ese gran mercado.

El segundo articulo en relacién con el anterior corresponde a Florentino Portero.
A su entender el concepto moderno de seguridad nacional debe incluir también la
disponibilidad de recursos energéticos, puesto que esos recursos han servido en mu-
chas ocasiones para que un grupo de paises transfiera renta de otros, como es el
caso de las dos primeras crisis energéticas. En otros casos se han utilizado para for-
zar voluntades politicas. Un ejemplo claro, a juicio del autor, es el de Rusia y Ucrania:
la primera vendia a precios bajos el gas que la segunda necesitaba y exigia, obtenien-
do como contraprestacion que Ucrania se mantuviera bajo su area de influencia. Tan
pronto como la antigua republica soviética expresé su voluntad de incorporarse a la
Union Europea, la situacion cambié radicalmente y, entre otras medidas, el Gobierno
ruso ha utilizado el gas que suministra a Ucrania como palanca de conviccion —si bien
no ha sido la Unica— para impedir que el propésito se cumpla. De ahi que en un mundo
como el actual, en el que los peligros para la seguridad de los paises se multiplican
como resultado de la permanente intercomunicacion, la disponibilidad de recursos
energéticos no constituya solo un problema politico sino también un importante sopor-
te de la seguridad nacional.

Este monografico dedicado al petréleo debe mucho al esfuerzo de una serie de
especialistas que han facilitado una vision amplia y actual de las distintas dimensio-
nes de ese mercado y de su relacidén con otros mercados. A todos ellos quiero dar las
gracias por sus aportaciones y trasladar un especial agradecimiento a Pedro Antonio
Merino, sin cuyo interés y aportaciones todo hubiera sido mucho mas complicado.

3 Es referencia obligada en este aspecto el libro de YERGIN, D. (1991): The Prize, The Epic Quest For Oil, Money
and Power. Primera edicion de Simon&Schuster, Londres.
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EL MERCADO DEL PETROLEO:
UNA REVISION DEL ULTIMO
CICLO Y PERSPECTIVAS
AMEDIO Y LARGO PLAZO

Desde 2001 el mercado del petroleo ha experimentado prolongadas y sostenidas
subidas del precio, acompariiadas de rdpidas e importantes correcciones. La tiltima
caida significativa del precio, un 61 por 100, se registro entre mediados de 2014 y
principios de 2015. Actualmente el mercado se encuentra en una fase alcista no exenta
de volatilidad, con un aumento del 35 por 100 entre enero y mayo de 2015. Este articulo
analiza la dindmica de los fundamentos, la geopolitica y la inversion financiera en el
mercado del petroleo durante el denominado superciclo, y sefiala los factores clave a

seguir en el corto, medio y largo plazo.

Palabras clave: petroleo, oferta y demanda, previsiones, superciclo.

Clasificacion JEL: L71, Q4, Q41, Q43.

1. Los precios en el Siglo XXI: una tendencia
al alza con bruscas correcciones

La evolucion de los precios del petréleo a lo largo de
este siglo se ha caracterizado como un superciclo por
la duracion de la fase alcista y por la amplitud de los
aumentos de precios.

* Economista del Estado y Director de Estudios de Repsol.
** |ngeniero Coordinador del Area de Energia de la Direccién de
Estudios de Repsol.

Este superciclo comienza, a grandes rasgos, con
la entrada de China en la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) afinales de 2001. Apartirde entonces,
la interaccion de factores de demanda, oferta, geopo-
liticos y los propios de los mercados financieros lleva-
ron al precio del crudo de calidad Brent' desde los 25
délares por barril de media en 2001 a los 98 de media
registrados en 2008, alcanzando un maximo histérico
de 146 ddlares a principios de julio de 2008.

' Crudo ligero europeo que sirve de referencia de precio a mas de dos
tercios de los crudos comercializados internacionalmente.
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En el tercer trimestre de 2008 se registro el primer
punto de inflexion de la etapa alcista de este ciclo. La
crisis de las subprime trajo consigo la mayor crisis fi-
nanciera global desde 1929, arrastrando a su vez al
principal, aunque no unico, factor impulsor del merca-
do del petréleo en la etapa alcista: la demanda de pe-
troleo. En esta primera correccion importante, el pre-
cio toco los 37 ddlares el barril en diciembre de 2008,
perdiendo un 75 por 100 de su valor entre maximo y
minimo en solo cinco meses.

La nueva etapa alcista que comenzo a partir de en-
tonces tuvo como elemento propulsor clave el ajuste
de la produccion que efectud la Organizacion de Pai-
ses Exportadores de Petroleo (OPEP) en diciembre de
2008, con el fin de equilibrar la oferta y la demanda.
Otros elementos como la politica monetaria expansiva
de EE UU, diversos eventos geopoliticos y los altos
costes marginales de los nuevos barriles que se incor-
poraban en el mercado también ayudaron para que,
en los siguientes dos afos, el precio recuperara los
tres digitos y se estabilizara en niveles nunca antes
observados de forma tan estable. Entre enero de 2011
y junio de 2014 el precio se mantuvo a grandes rasgos
dentro de la banda de los 100-110 délares por barril.

Finalmente, a mediados de 2014, el mercado vol-
vié a sufrir otra correccion importante del precio. Esta
segunda caida se gestd durante los afios previos de
precios altos, los cuales ejercieron un efecto de con-
tencion de la demanda de petréleo; promovieron medi-
das de eficiencia energética y fomentaron la inversion
en nuevas fronteras de exploracién y produccion de hi-
drocarburos como los crudos ligeros de esquistos. En
la ultima fase de correccioén entre junio de 2014 y enero
de 2015, siete meses consecutivos de caidas, el precio
perdié un 61 por 100 de su valor. Esta correccion obliga
a analizar la nueva dinamica que supone la incorpora-
cion de la oferta de crudo no convencional y la futura
respuesta del cartel de la OPEP a esta nueva realidad.

En los siguientes apartados se desarrollara, en pri-
mer lugar, una breve explicacion de por qué se de-
nomina al ciclo estudiado del petréleo como un su-
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perciclo. Seguidamente se analizaran los factores
determinantes y las condiciones caracteristicas que
han prevalecido en cada una sus etapas. Finalmente,
se presentara un analisis de los factores clave y de las
tendencias previsibles a corto plazo.

El superciclo del petréleo

En la dltima década las cotizaciones de las materias
primas, en general, han alcanzado maximos historicos
en términos nominales y reales. En cualquier caso, la
dinamica de los precios reales del petrdleo es distinta
a la del resto de materias primas. En términos nomi-
nales y respecto a la media de los afios 1956-1966, el
precio en dolares del petréleo en 2014 fue 30 veces
mayor, mientras que en términos reales fue cuatro ve-
ces superior. Por su parte, los metales estan casi al
mismo nivel que hace 50 afos, y el nivel de precios
reales de los alimentos es de solo el 50 por 100 del
existente en los afios sesenta (Grafico 1).

Cuando hablamos de un superciclo es porque es
distinto a la mayoria de los ciclos registrados. Las dos
diferencias son la amplitud o variacion del precio y so-
bre todo la duracién de la fase expansiva que, para la
mayor parte de las materias primas y particularmente
para el petréleo, es la mas prolongada desde la Se-
gunda Guerra Mundial.

Para definir qué se entiende por fase —o etapa—
alcista o bajista dentro de un ciclo, este analisis se re-
mite a los estudios econométricos de ciclos realizados
por Bry y Boschan (1971) y por Cashin, McDermott
y Scott (1999)2. Estos estudios definen las etapas de
aumento y caida de precios dentro de un ciclo, esta-
bleciendo periodos minimos entre valles y picos, o vi-
ceversa, de entre 6 y 12 meses. Lo importante es que
la metodologia de Cashin, McDermott y Scott, al traba-
jar en niveles (sin filtrar o suavizar las series), asegura

2 BRY y BOSCHAN (1971) trabajaron un algoritmo de identificacion
de los puntos de inflexién en series temporales. Por su parte CASHIN,
MCDERMOTT y SCOTT (1999) analizaron particularmente los ciclos de
materias primas.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(Indice 1957=100)
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que las etapas bajistas sean identificadas como perio-
dos de un declive absoluto de la serie y no como un
periodo con crecimiento por debajo de la tendencia.

La primera etapa alcista del ciclo actual del petroleo
es facil de identificar. Estableciendo el comienzo del
mismo en diciembre de 2001 —fecha del ingreso de
China en la OMC—, tendria una duracién minima de
80 meses hasta junio de 2008. La incertidumbre viene
al querer encajar las dos importantes correcciones del
precio del petroleo de 2008 y 2014 dentro del ciclo.
Es decir, en si corresponden o no a la etapa bajista,
y por ende al final del ciclo, o si son simplemente una
correccién dentro de la etapa alcista.

En la segunda mitad de 2008 el precio registré una
correccion durante cinco meses consecutivos, a los cua-

les siguieron meses de continuos incrementos de pre-
cios hasta cotas similares a las previamente alcanza-
das. En este sentido, el desplome del precio en 2008
podria considerarse una correccion de la etapa alcista
del ciclo. Por su parte, en la segunda mitad de 2014 se
registraron siete meses consecutivos de caidas hasta
enero de 2015. Si bien, segun Cashin, McDermott y
Scott este periodo no cumple con el criterio de canti-
dad minima de meses para considerarse como etapa
bajista, supera los seis meses de declive absoluto de
la serie que para Bry y Boschan (1971) sefalaria el
final de un ciclo.

Mas alla de ejercicios econométricos, la cuestion
conceptual es si estamos entrando en un nuevo ciclo
de precios mas bajos o si solo estamos en un periodo
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de correccion dentro del superciclo alcista que ha ca-
racterizado la primera década de este siglo. Probable-
mente no lo sepamos hasta dentro de unos afos, por
lo que ahora solo podemos opinar de cdmo considera-
mos que van a evolucionar las variables clave determi-
nantes de los precios.

En cualquier caso, esta teoria de ciclos de materias
primas ayuda a identificar la duracion del actual ciclo del
petroleo como la mas larga desde 1957. Independiente-
mente de que el superciclo del petrdleo haya terminado
en enero de 2015 o no, su duracion es hasta entonces
de 158 meses; de aqui la calificacion de superciclo. A
continuacién se analizan aquellos fundamentos que
han definido las distintas etapas de este superciclo.

La primera etapa alcista: de 2001 a julio de 2008

Como se ha definido anteriormente, el comienzo del
superciclo de materias primas se sitla a principios de
este siglo, con la entrada de China en la OMC. Sin
embargo, existen otros factores que también contribu-
yeron a sentar las bases de esta primera etapa alcista:
i) el final de la crisis asiatica; ii) la fijacion de una banda
de precios del petroleo por parte de la OPEP; iii) el pri-
mer afo de existencia de la moneda Unica europea; y
iv) la intensificacion de los riesgos geopoliticos.

Estos afnos se caracterizaron por un repunte del
crecimiento econdmico mundial que, en términos
nominales, multiplicd por dos el de la década anterior.
El aumento de las importaciones de crudo como con-
secuencia del crecimiento del consumo de los paises
emergentes, con China a la cabeza, fue un shock posi-
tivo de demanda que se tradujo en presiones alcistas.

El cambio del papel jugado por los paises emer-
gentes en el mercado fue dramatico. En la década
de 1990, el crecimiento medio anual de la demanda
de petroleo de los paises emergentes se situd en el
1,1 por 100, mientras que entre 2001 y 2008 este cre-
cimiento se disparo6 al 3,6 por 100 medio anual, con un
pico del 7,1 por 100 interanual en 2004. Por su parte,
el crecimiento del consumo de los paises desarrolla-
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dos paso en los mismos periodos del 1,3 por 100 al
-0,6 por 100 medio anual.

Entre 2001 y 2008, el factor clave que explica el
incremento de los precios del crudo es el sostenido
dinamismo de la demanda de China. Al profundizar
el modelo de desarrollo chino de exportaciones, la
estructura econdmica del pais fue experimentando
a lo largo de estos afos un notable cambio. En este
sentido, fue aumentando considerablemente la pro-
duccidn industrial, sobre todo la pesada, y se poten-
Cio la construccion de infraestructuras. A ello se sumo
una elevada inversion residencial tanto por la previa
privatizacion del mercado de la vivienda, como por
el proceso de urbanizacion, cuyo indice alcanzo el
45,7 por 100 en 2008, ascendiendo siete puntos por-
centuales en relacion con 2001. Todo ello requirié can-
tidades crecientes de gasail, tanto para consumo en la
industria como para generar electricidad a pie de obra
(generadores eléctricos con diésel). De esta forma,
durante los anos considerados, el crecimiento del con-
sumo chino representd un 30 por 100 del incremento
del consumo mundial.

Por el lado de la oferta actuaron varios factores. Los
campos maduros de la no OPEP, excluida Rusia, pa-
recian no poder responder adecuadamente a los in-
crementos registrados de la demanda; de hecho, en
muchos casos, su produccion caia. Las continuas de-
cepciones de la evolucién del crecimiento de la oferta
no OPEP, respecto a las previsiones efectuadas un
afo antes, afectaron de manera significativa a las ex-
pectativas del mercado. Hay que recalcar que estas
revisiones a la baja de la produccién tenian lugar en
un escenario de precios crecientes. Ante este esce-
nario de precios al alza, la OPEP puso todos sus ba-
rriles disponibles en el sistema hasta el punto de que
su capacidad ociosa® pasé de los 7.000.000 de barri-
les diarios en el afio 2000 hasta los 300.000 barriles
en el afio 2004. A su vez, Rusia también contribuy6

3 Se entiende por capacidad ociosa, la produccion que se puede incor-
porar adicionalmente al mercado en el plazo de un mes y manteniéndola
al menos durante tres meses.
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de forma determinante en intentar equilibrar el mer-
cado, consiguiendo aumentar su produccién de forma
sostenida con la introduccion de tecnologia occidental
en la operativa de sus campos. La reduccion a mini-
mos de la capacidad ociosa del sistema increment¢ la
prima de riesgo del precio del crudo ante potenciales
interrupciones del suministro.

Otro factor que favorecié el alza de los precios fue
el gran aumento de la inversion financiera en materias
primas. El petréleo se convierte en un activo de in-
version financiera. El analisis del origen se encuentra
en diversos estudios académicos. Asi, varios autores
(Gorton y Rouwenhorst, 2004) llegaron a la conclusion
de que las cotizaciones de las materias primas tenian
caracteristicas que les llevaban a comportarse como
buenos activos de inversion: mejores retornos anuales
que la renta variable y mas aun que los generados por
la renta fija; correlacion inversa entre los retornos de
las materias primas y la renta variable; correlacién po-
sitiva con la inflacién de los retornos generados por los
futuros sobre materias primas; volatilidad de los retor-
nos de los futuros sobre materias primas ligeramente
inferior a la del Standard and Poor’s 500 y exposicion
directa a los precios de materias primas que captura
el triple de rentabilidad en relacién a la inversion en
empresas con actividad en el sector.

Estas caracteristicas impulsaron a muchos inverso-
res a incrementar su exposicion en futuros sobre mate-
rias primas, sobre todo en petréleo?, con el objetivo de
aumentar su rentabilidad y diversificar sus carteras de
inversion. La entrada de importantes flujos de dinero
en activos referenciados a la evolucion de los precios
de las materias primas en general, y especialmente
del petréleo, contribuyd también a sostener los precios
hasta que el precio del barril Brent alcanzé un maximo
el 3 de julio de 2008 de 145,66 ddlares por barril.

4 Alainversién en futuros del petréleo se le conoce familiarmente en
inglés como inversién en «barriles de papel».

La primera correccion del precio: de julio
a diciembre de 2008

En la segunda mitad de 2008 el consumo mundial
de petroleo se contrajo un 3 por 100 respecto al mismo
periodo de 2007, en respuesta a la crisis financiera
que estallo tras las subprime, la subsiguiente quiebra
de Lehman Brothers en 2008, y el efecto dafino sobre
la demanda de meses consecutivos de altos precios
del petréleo. En un principio, los paises mas afectados
fueron los desarrollados —los cuales comprendian el
56 por 100 de la demanda mundial— recortando su
consumo en mas de un 5 por 100 interanual en el se-
gundo semestre de 2008.

Ante este contexto la oferta tuvo que ajustarse en
un periodo muy corto de tiempo, siendo clave la actua-
cion de la OPEP. Antes de Lehman el cartel decidio,
en su reunion ordinaria® del 9 de septiembre de 2008,
mantener sus cuotas de produccion en los niveles fi-
jados un afio antes (28.800.000 barriles diarios), a pe-
sar de que los precios habian caido ya un 30 por 100
desde los maximos de julio. El 24 de octubre de 2008,
después de Lehman y cuando el barril de crudo acu-
mulaba una caida del 60 por 100, la OPEP se reu-
nié de forma extraordinaria y acordé reducir su cuo-
ta de produccién en 1.500.000 barriles diarios hasta
los 27.310.000 barriles. Finalmente, el 17 de diciem-
bre de 2008, con un descenso de los precios de mas
del 70 por 100 desde los maximos, la OPEP reunida
una vez mas de forma extraordinaria rectifica todo lo
dicho en los dos encuentros anteriores y decide re-
cortar 4.200.000 barriles diarios sobre los niveles de
produccién de la OPEP11% de septiembre de 2008
—referencia que segun el propio cartel era la mas fia-
ble que tenia—, estableciendo su cuota de produccion
en 24.850.000 barriles diarios.

5 En esta reunion ordinaria, la n® 149 del cartel, Indonesia abandonaba
la OPEP, a la vez que Angola y Ecuador se incorporaban al sistema de
cuotas. Esto hizo cambiar la referencia de cuotas, de OPEP10 a OPEP11,
excluyendo a Iraq, que permanecio fuera del sistema de cuotas desde
1990 hasta 2012.
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Este anuncio de reduccién de producciéon tuvo rapi-
dos efectos y el precio dejé de caer una semana des-
pués cuando alcanzé un minimo de 34 ddlares por barril.

La segunda etapa alcista: de enero de 2009 a junio
de 2014

El andlisis de esta segunda etapa alcista se puede
realizar en dos partes: la primera abarcando el periodo
comprendido entre enero de 2009 y enero de 2011,
tiempo que tardoé el precio en recuperar la cota de los
100 ddlares por barril; y la segunda entre enero de
2011 y junio de 2014, periodo histdrico en el que los
precios se mantuvieron de forma constante por enci-
ma de los 100 ddlares.

Periodo 2009 — enero de 2011

El contexto del mercado que predominaba a inicios
de 2009 era de incertidumbre: los precios en minimos
de cuatro afios; la demanda aletargada por la crisis; los
productores intentando reducir la cantidad de barriles
en el sistema para equilibrar el mercado. En este sen-
tido, si bien la caida de los precios se vio claramente
anulada con la decision de la OPEP de diciembre, el
mercado tardé alrededor de un trimestre en recuperar
el nivel psicoldgico de los 50 délares por barril —me-
dia de toda la etapa alcista entre 2001 y 2008—.

En este periodo hubo tres factores que marcaron
la recuperacién de los precios. Dos determinaron la
reactivacion de la demanda, como fueron la relajacion
monetaria que comenzé en EE UU en 2008 y el plan
de estimulo centrado en la inversion que tuvo lugar
en China; y un tercero por el lado de la oferta, como
fue el cumplimiento estricto de las cuotas por la OPEP.
A pesar de que el consumo de petrdleo de los pai-
ses emergentes se contrajo en el primer trimestre de
2009, debido a que la paralizacion total de la actividad
en la region OCDE supuso una brutal contraccién del
comercio internacional, en los siguientes trimestres el
crecimiento del consumo de petroleo repunté con un
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dinamismo sin precedentes. Entre 2009 y 2010, los
paises emergentes multiplicaron casi por dos el ritmo
de crecimiento medio anual del consumo de petroleo
registrado entre 2001 y 2008, pasando de tasas del
3,8 por 100 a un sorprendente 6,2 por 100.

Entre 2008 y 2010, el repunte de la demanda en los
emergentes fue generalizado. En China creci6 en este
periodo a un ritmo medio anual del 8 por 100, en India
a un 6 por 100, Latinoamérica registré un 5 por 100 y
en Oriente Medio fue del 3,5 por 100. Una de las prin-
cipales causas de esta aceleracion de las economias
emergentes, y en consecuencia de su consumo, fue la
entrada del programa de relajacion monetaria imple-
mentado por EE UU y el aumento del flujo de inversion
y de financiacién hacia los paises emergentes, que per-
mitié en muchos casos politicas fiscales expansivas.

En noviembre de 2008, la Reserva Federal de EE UU
(FED) comenzo la aplicacion de medidas no conven-
cionales de relajacién monetaria con la finalidad de re-
animar su crecimiento. El QE1 (por sus siglas en inglés,
Quantitative Easing 1), que finalizd en junio del afo
2010, representé compras de titulos norteamericanos
de deuda soberana, hipotecaria y otro tipo de activos
por un total de 2,1 billones de ddlares. Posteriormente,
ante la imposibilidad de apuntalar la recuperacion del
crecimiento de manera sostenida, se implementaron el
QE2 en noviembre de 2010 y luego el QE3, que co-
menzé en septiembre del afo 2012. En total, en todas
estas operaciones la FED inyecto 4,5 billones de ddla-
res en una economia de 18 billones de ddlares.

Los paises emergentes se vieron favorecidos por el
entorno de liquidez que generaron las QE de EE UU,
logrando desmarcarse de los estragos de la crisis y
mostrando un mayor crecimiento econdmico como
consecuencia de la sostenibilidad de las politicas fisca-
les, en un entorno de bajos tipos de interés y de primas
de riesgo decrecientes. La posibilidad de obtener dine-
ro a bajo coste, principalmente en ddlares, e invertirlos
en economias emergentes con una rentabilidad apete-
cible genero el perfecto carry trade que incluia un be-
neficio por la apreciacion de las monedas emergentes.
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Otro aspecto a tener en cuenta es que el dolar débil
permitia que los aumentos de precios del petréleo en
ddlares no se tradujesen en aumentos del precio del
petréleo en moneda nacional y, por lo tanto, no afecta-
sen a la demanda en emergentes.

Otro sector que también se beneficié de la liquidez
de las QE estadounidenses fue la inversion financiera
en materias primas, en petroleo particularmente. En la
primera etapa alcista que culmin6 a mediados de 2008,
el petréleo era un asset class o activo de inversion no
correlacionado con la evolucidn de otros activos como
la bolsa o los bonos, lo que permitia la diversificacion
de carteras. Sin embargo, el petréleo, en un entorno
de riesgo sistémico durante los afios 2009-2011, paso6
a aumentar su covarianza con todos los activos finan-
cieros que se movian de manera paralela, aunque con
matices. Asi el petréleo pasé a ser el activo de mayor
rendimiento después del oro en estos anos.

En todo este periodo, la percepcion de que la OPEP
estaba muy encima del mercado pudo ayudar a la recu-
peracion de los precios. Asi, tras la decision de recortar
su produccion, el cartel llamé al compromiso de todos
sus miembros para ajustarse a su cuota individual de
produccion. Esto permitié un cumplimiento muy eleva-
do de los compromisos de cuotas, reduciendo los in-
ventarios creados en la segunda mitad de 2008 y la pri-
mera de 2009, y que los mercados percibieran un firme
compromiso por parte de la OPEP. Asi, entre enero de
2009 y enero de 2011, el precio del crudo Brent pasé
de los 40 ddlares por barril a los 100 ddlares por barril,
un incremento del 150 por 100 en dos afios.

Periodo 2011 — junio de 2014

El siguiente periodo dentro de la segunda etapa al-
cista del superciclo abarcé desde enero de 2011 hasta
junio de 2014. En este periodo hay que destacar dos
factores adicionales al anterior: la geopolitica y la entra-
da de los no convencionales de esquistos® de EE UU.

8 También denominado Shale Oil o Tight Oil.

La geopolitica jugd un papel muy relevante en el
mercado del crudo durante este periodo: los agentes
de mercado que hasta entonces estaban centrados en
las noticias econdémicas volvieron su mirada hacia el
Norte de Africa y Oriente Medio. En esta regién lo que
comenzo con la protesta de un joven en paro en Tunez
en diciembre de 2010, acabo trasladandose a Argelia,
Egipto, Libia, Siria, Yemen, Iraq, Baréin o Marruecos y
en menor medida, a todo el resto de paises del entor-
no, provocando el movimiento conocido como «prima-
vera arabey, el cual dio lugar a una serie de conflictos
armados que en poco tiempo desestabilizaron gran
parte de la region y que supusieron interrupciones del
suministro, como es el caso de Libia.

Otro pais muy relevante en ese periodo fue Iran. Su
decision de incrementar notablemente el desarrollo de
su tecnologia nuclear genero incertidumbre en la re-
gion al entender algunos que los fines de su programa
nuclear no eran todo lo pacificos que el Gobierno de
Teheran proclamaba. Los cruces de amenazas, que lle-
garon a hacer pensar en un hipotético cierre temporal
del estrecho de Ormuz, punto de paso de la practica
totalidad del crudo del Golfo Pérsico, provocaron el au-
mento de las cotizaciones de manera sostenida. Unica-
mente ahora, cuando se esta descontando en el mer-
cado el fin de las sanciones, se observa una caida de
la prima de riesgo en el precio del crudo por la situacion
en el pais persa. De hecho, se espera en 2016 un au-
mento progresivo de las exportaciones de crudo irani.

El siguiente factor que caracterizd este periodo fue
la denominada revolucion de los no convencionales de
esquistos en EE UU. Fue en este periodo cuando se
hizo evidente al mundo las implicaciones de esta re-
volucién, en el sentido de que el crecimiento de este
tipo de crudo en esos cuatro afos fue de 1.000.000 de
barriles cada afio.

La verdadera revolucion fue utilizar la tecnologia
ya existente directamente en la roca madre, que es
donde se generan inicialmente los hidrocarburos y que
normalmente abandonan en un proceso de migracion
y entrampamiento, dejando sin embargo un volumen
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considerable de recursos en los pequefos poros de la
misma o sus alrededores.

La técnica consiste en aplicar a un pozo perforado
horizontalmente la fractura hidraulica. La perforacion
horizontal permite maximizar la extraccién de hidrocar-
buros al aumentar el area de contacto del pozo en una
roca de poco espesor. La fractura hidraulica, por su par-
te, se logra mediante la inyeccion de una mezcla de
agua, arena y quimicos, que crea vias en la roca para
incrementar el flujo de fluidos, tanto gaseosos como li-
quidos, al pozo.

Esta técnica comenzé a ser aplicada de forma mar-
ginal en la perforacion de formaciones compactas de
gas natural (tight gas) a principios de los afios noven-
ta, y una década después se amplié su uso hacia el
gas natural que permanecia en la roca madre donde
se origind (gas de esquistos o shale gas), con la per-
foracion de la formacion de Barnett (Texas), en 2003.
El éxito obtenido permitié un incremento progresivo
de produccion de shale gas que paso de suponer el
3 por 100 de la produccion total de gas al 40 por 100
en 2012, y el 60 por 100 sumando el tight gas.

En 2005 se aplico el fracking a la produccion de pe-
tréleo no convencional en el yacimiento de Bakken,
entre Dakota del Norte y Montana. El éxito obtenido en
Bakken se extendio progresivamente a otras formacio-
nes geoldgicas (Eagle Ford y Permian, entre otras),
de manera que la produccién de crudo no convencio-
nal alcanzé los 3.200.000 barriles diarios en 2013, el
42 por 100 de la produccién estadounidense de crudo.

Una caracteristica del desarrollo del petréleo no
convencional de esquistos es el rapido descenso de
producciéon de cada pozo, con la mayor parte del pe-
tréleo producido de un pozo en el primer afio. La clave
para incrementar la producciéon o mantenerla a un ni-
vel alto en estas formaciones, es que se requiere in-
version continua en perforacion de nuevos pozos para
compensar la caida de los existentes.

Entre el 1 de enero de 2011 y el 19 de junio de 2014
el precio del petroleo apenas sufrié variaciones, con
una media para el crudo Brent de 110 délares por barril.
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De los 1.266 dias implicados, el precio se situd fuera
de la banda de 100-115 dolares por barril 268 dias (por
debajo de 100 escasamente 80 dias), alcanzando los
niveles de volatilidad mas bajos de todo el Siglo XXI.

La segunda correccion del precio: de julio de 2014
a enero de 2015

Durante casi todo el periodo 2011 y la primera mi-
tad de 2014, el mercado vio en el rango de precios
del petréleo de 100-110 ddlares por barril el equilibrio
entre las fuerzas de la demanda y la oferta. Los 100
ddlares por barril no parecian afectar en exceso a una
economia global que estaba ajustando su dinamica to-
davia con cierta incertidumbre y, por el lado de la ofer-
ta, este nivel ofrecia estabilidad a la rentabilidad de
los productores, en especial de aquellos enfocados en
activos de altos costes como los no convencionales de
esquistos en EE UU. Todo esto derivo en un escenario
en el que se perfilaba un crecimiento de la demanda
relativamente débil pero positivo y un aumento de la
oferta potencialmente significativo.

A mitad de 2014 comenzo a hacerse evidente la rup-
tura del equilibrio conseguido en el periodo anterior.
En primer lugar, el mercado entendid que los factores
geopoliticos que estaban llevando al precio hacia los
115 délares por barril a principios de junio —conflicto en-
tre Ucrania y Rusia y, sobre todo, la incursién del Estado
Islamico en el norte de Irag—, no iban a tener efectos
negativos importantes sobre la oferta de petroleo en el
corto plazo. En segundo lugar, se produce una revision a
la baja del crecimiento econdmico mundial y consiguien-
temente de la demanda de petrdleo. En tercer lugar, la
oferta de petréleo estadounidense sorprendié al alza
después de que un invierno muy severo en 2013-2014
detuviese la actividad en las principales cuencas pro-
ductoras de petroleo no convencional. Finalmente las
sorpresas positivas sobre la economia americana desde
mediados de 2014 y las negativas sobre la eurozona se
tradujeron en una progresiva apreciacién del dolar que
contribuia a presionar a la baja el precio del crudo.
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A pesar de las sefales baijistas, todo parecia uni-
camente una situacion puntual de sobreoferta no muy
elevada en términos histéricos y que seria corregida
como en ocasiones anteriores por una reduccion de la
cuota de produccion de los paises OPEP. Sin embar-
go, en la reunién de la OPEP del 27 de noviembre de
2014 el cartel decidié defender su cuota de mercado
y no el precio. Esta decisién aceler6 la caida de las
cotizaciones hasta ser similar a las de la crisis asiatica
de 1996 o la crisis financiera de 2008.

Entre el 19 de junio, fecha del maximo precio en
2014, y justo antes de la reunion de la OPEP del 27 de
noviembre, el precio del crudo Brent paso de los 115
ddlares por barril a los 76 délares por barril, una caida
de alrededor del 34 por 100. A partir de la decision
de la OPEP en noviembre y hasta finales de enero el
precio se contrajo otro 40 por 100 alcanzando los 45
délares por barril el 25 de enero.

Esta contraccion del 40 por 100 era el inicio de un
ajuste basado en los costes de produccion y proba-
blemente una indicacion de que en los préximos afios
el cartel de la OPEP dejaria de regular la oferta; algo
que se ha senalado fue fundamental para conseguir la
recuperacion de precios en 2009-2010.

&Un nuevo periodo en el ciclo del precio del crudo
o la continuacién del actual? La dinamica de los
no convencionales, los convencionales, la OPEP
y la demanda

En mayo de 2015 el precio del barril de crudo Brent
se sitla de forma relativamente estable por encima de
los 62 doélares por barril, una recuperaciéon de mas del
30 por 100 desde los minimos de enero. En el corto
plazo se espera que el mercado siga ajustando sus
dinamicas. Estos ajustes vendran por la via de la ofer-
ta y la demanda. También existen otros factores como
la actual apreciacion del ddlar, que presiona a la baja
los precios, porque un doélar mas fuerte implica unos
precios de crudo en monedas nacionales mas caros y
por lo tanto menos demanda.

Por el lado de la oferta, la nueva situacion en un
mercado sobreabastecido solo se puede corregir por
la via de una caida de la produccion. En este aspecto
lo mas relevante para los mercados es cuando y a qué
velocidad responde la produccién no convencional de
EE UU a los nuevos precios. Esto es equivalente a sa-
ber a qué niveles es sostenible la produccién nortea-
mericana. Realmente el mercado solo sera sostenible
a un precio que permita que las empresas privadas
hagan rentable su inversion remunerando el capital y
manteniendo un nivel de inversién suficiente para en-
frentarse a la realidad de la fuerte caida de la produc-
cion no convencional. Cada afo, la produccién exis-
tente de petréleo en EE UU declina un 30 por 100 si
no se invierte en nuevos pozos de produccion. Pero es
que el sector es intensivo en inversion. Asi por ejemplo,
segun los datos del Oil & Gas Journal, el incremento
de la produccién de 2.000.000 de crudo registrada en
EE UU entre 2009 y 2013 se ha realizado con la incor-
poracion de casi 30.000 nuevos pozos productores al
sistema. Por dar una referencia, en el mismo periodo
China ha incorporado cerca de 500.000 barriles dia-
rios con 1.500 pozos, una proporcion equivalente de 5
a 1. Es decir, se necesitan cinco veces mas pozos por
unidad de petroleo producida en EE UU que en China.

Respecto al precio breakeven o coste marginal de la
produccién no convencional, hace un afio la mayoria
de los analistas, incluida la Agencia Internacional de la
Energia (AIE)’, estimaban que para los proyectos en
etapa de desarrollo de no convencionales se situaba
entre los 90 y los 100 ddlares por barril, mientras que
a dia de hoy este nivel ha sido revisado a la baja hasta
la banda de 65-85 ddlares por barril, es decir alrededor
de un 25 por 100.

Esta revision de las estimaciones se basa principal-
mente en dos factores: reduccion de costes y ganan-
cias de productividad. Respecto al primero, lo que se

7 La Agencia Internacional de la Energia (AIE) y la Administracion de
Informacién Energética de EE UU (EIA) son las fuentes oficiales de mayor
prestigio y seguimiento para el andlisis de los mercados energéticos en el
medio y largo plazo.
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sabe es que toda etapa bajista de los precios del petré-
leo genera una deflacion de los costes asociados a la
actividad de perforacion, pero que histéricamente esta
ha sido entre un tercio y un cuarto de la caida de los
precios, y que en el momento que los precios repuntan
también lo hacen los costes. Respecto a las ganan-
cias de productividad lo que se ha visto es que solo
se estan produciendo en determinadas cuencas pro-
ductoras como Permian (que comprende el 20 por 100
de la produccion de no convencionales de EE UU),
ya que al ser la de mas reciente desarrollo tiene mas
recorrido en cuanto a la sustitucién de viejos pozos por
otros nuevos mas productivos.

Todo esto, en conjunto, apunta a una considerable
caida de la produccion de los no convencionales en el
corto y medio plazo, salvo que se produzca una fuer-
te recuperacion de los precios. Pero hay que recordar
que a efectos del balance global la clave es la produc-
cion convencional porque la produccion de crudo no
convencional apenas representa un 5 por 100 de la
produccién mundial de petroleo, y solo se espera que
su participacion aumente hasta el 11 por 100. Es por
ello que la tendencia en el medio plazo de la oferta de-
pendera mas de lo que se esta considerando de la di-
namica de los convencionales de la regién no OPEP y
de la futura oferta OPEP. Veamos brevemente ambas.

En lo que se refiere a la produccion no OPEP, la
produccién proveniente de los convencionales se ha
mantenido estancada desde 2004 cuando alcanz6 un
maximo de 40.700.000 barriles diarios, y a partir de
entonces ha presentado un descenso sostenido que
sitla actualmente su produccién por debajo de los
40.000.000. El principal punto de incertidumbre res-
pecto a la dinamica de los convencionales no OPEP
es que, a pesar de haber disfrutado del mayor ciclo
de precios altos de los ultimos 60 afios, no ha podido
revertir su caida. A su vez, el actual entorno de precios
perjudica de forma especial al principal vector de cre-
cimiento de los ultimos afios de la oferta convencional
de la no OPEP, las aguas profundas y ultraprofundas.
Analizando los proyectos en la etapa de desarrollo en
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estas zonas mar adentro, se observa que los precios
breakeven asociados no han sido sujetos a las mismas
revisiones que en el caso de los no convencionales, y
que todavia mas del 60 por 100 del potencial extraible
de estas zonas depende de entornos de precios su-
periores a los 80 ddlares por barril. En este sentido, a
menos que se produzca un elemento tecnoldgico dis-
ruptivo, se debe esperar cada vez menor produccién
convencional en la no OPEP.

Finalmente el tercer componente de la oferta es la
produccién de la OPEP. En noviembre de 2014 la OPEP,
y particularmente Arabia Saudi, abandono el papel de
estabilizador de los precios a través del control de su
produccién. Suponiendo que no haya acuerdo de reduc-
cion de produccion, lo importante es preguntarse cual
es la dinamica de los paises de la OPEP sin la OPEP.

Esta dinamica hay que analizarla desde la perspec-
tiva de la sostenibilidad fiscal y por cuenta corriente en
el medio plazo. Segun datos del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), solo Kuwait, Qatar, Emiratos Arabes
Unidos (EAU) y Arabia Saudi alcanzarian el equilibrio
fiscal y comercial en entornos de precios por debajo
de los 80 ddlares por barril, mientras que el resto de
paises necesitaria un entorno de precios superior a los
90 dolares para ser sostenibles. Todo esto quiere decir
que sin poder equilibrar sus cuentas fiscales la prime-
ra decision que tomaran los paises de la OPEP sera
recortar la inversion, lo que sin lugar a dudas llevara a
caidas importantes de su produccion.

Este escenario siembra las bases para una recu-
peracion de los precios en el medio plazo, debido a
que la falta de inversion de hoy plantea una situacion
de escasez de oferta en el futuro. La Unica manera de
romper esta dindmica de falta de inversion seria abrir
estos paises a la inversion extranjera, con unas con-
diciones fiscales atractivas y que esta decision fuese
percibida como no sujeta a vaivenes politicos.

En cuanto a la demanda, una caida del nivel de
precios representa un impulso al consumo a través de
dos vias. En primer lugar, la via mas evidente es una
reduccion del precio de los productos finales consumi-
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dos, cuya magnitud dependera de la transmision de
precios internacionales a los mercados domésticos.
Segun estudios realizados con modelos estructurales,
la elasticidad-precio de la demanda mundial seria de
0,1, es decir, por cada 1 por 100 de bajada del precio
del petrdleo la demanda aumentaria un 0,1 por 100.
De hecho, el consumo en EE UU, en Europa y en
grandes paises emergentes como China e India esta
sorprendiendo al alza, en gran medida debido al efec-
to de los menores precios.

Por otro lado, la caida del precio del petréleo supo-
ne un shock favorable para la economia mundial via
menores costes energéticos y mayor disponibilidad de
renta para las familias. En el contexto actual el FMI
estima un impulso® para el PIB mundial de alrededor
de medio punto porcentual (que podria llegar casi a un
punto porcentual si los precios internacionales se tras-
ladaran por completo a los precios nacionales), aunque
con importantes efectos redistributivos por paises®.

Ademas, la reduccion de la inflacion aparejada al
descenso del precio del crudo permite una politica
monetaria mas expansiva, especialmente en los pai-
ses emergentes, donde hay mas espacio para ello. La
mayor parte de los Bancos Centrales de los paises
emergentes han reducido sus tipos oficiales, por no
comentar que en la mayor parte de los paises indus-
triales los tipos de interés estan en minimos historicos.
Es decir, la reduccion de la inflacion en emergentes
favorece adicionalmente el crecimiento.

Teniendo en cuenta pasados episodios, un creci-
miento econdmico adicional de cinco décimas se debe
traducir en un aumento de la demanda de petréleo del
0,2 por 100. Esto esta calculado teniendo en cuenta
estudios realizados con modelos estructurales que

8 Con caida de los precios del petréleo de un 40 por 100 desde media-
dos de 2014, previendo que la correccién se moderara gradualmente hasta
el 20 por 100 en 2020. Las simulaciones contemplan solo shocks de oferta.

® La transferencia de renta a los consumidores desde los productores es
de unos 100.000 millones de dolares por cada 10 dolares de caida del pre-
cio. Por paises, los mas beneficiados son China e India (importadores y con
un elevado peso de la energia en su economia) y EE UU, donde el traslado
via precios es mayor y repercute mas directamente en los consumidores.
Los perjudicados son Venezuela, Rusia, Colombia y con efecto notable.

cifran la elasticidad-renta de la demanda de productos
petroliferos en el 0,4 por 100.

2. Reflexiones hacia el futuro: ;qué podemos
decir para el medio y largo plazo?

Amedio y largo plazo, los fundamentos de oferta y de-
manda son los que marcan las perspectivas, basados en
tendencias de crecimiento econémico, crecimiento po-
blacional, urbanizacion, desarrollo tecnolégico, acceso a
recursos, necesidades de inversion y costes, entre otras
variables. Adicionalmente, los fundamentos también se
ven condicionados por la accién gubernamental en ma-
teria de politica energética, cambio climatico e inversiéon
financiera entre otros, los cuales tienen influencia en el
precio en la medida que se apliquen o no ciertas politi-
cas que desincentiven el consumo o la inversion.

En el medio plazo, mas alla de la recuperacion de la
demanda de petréleo ya en marcha, merece la pena
enfocarse en la oferta como factor de ajuste del mer-
cado. Hay que tener en cuenta dos cosas: primero,
todas las decisiones de inversion en este sector estan
altamente correlacionadas con el entorno de precios
del momento; y segundo, desde que se decide inver-
tir en un campo hasta que comienza su produccién
comercial transcurren una media de cinco afos. En
este sentido, los recortes de inversion que se estan
produciendo ahora por la caida de los precios del pe-
troleo, alrededor de un 30 por 100, tendran un efecto
claro en el medio plazo. De permanecer los precios en
el entorno de los 60 doélares por barril, hay una buena
cantidad de barriles con costes superiores que no po-
dran ser puestos en el sistema, lo que anticiparia un
desequilibrio por el lado de la oferta de aqui a tres o
cuatro afos en los que los precios volverian a alcanzar
cotas por encima de los 100 délares por barril.

Hay que recalcar una vez mas que a pesar de que
el mundo parece centrarse hoy en los no conven-
cionales de esquistos, estos representan menos del
5 por 100 de la produccion de petréleo mundial, y
las perspectivas mas optimistas apuntan a que no
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superaran, a escala global, el 11 por 100 cuando al-
cancen su maximo potencial de produccién, el cual las
Agencias oficiales’, y en particular la Administracién
de Informacion Energética de EE UU, sitian en un
maximo de 10.000.000 de barriles diarios en 2040.

Por lo tanto, la dinamica de la oferta convencional
en la no OPEP y en la OPEP es muy relevante en
el medio y largo plazo. Como se ha sefialado en el
apartado anterior, la produccion convencional ha es-
tado estancada los ultimos cinco anos en la no OPEP,
incluso con precios medios de 95 ddlares por barril en
los ultimos tres afios. Salvo que haya un cambio dra-
matico en las condiciones fiscales, no parece que la
produccién convencional, tanto en la no OPEP como
en la mayor parte de los paises OPEP, pueda aumen-
tar por debajo de los 100 dolares por barril de forma
sostenida para atender crecimientos de la demanda
que, aunque moderados, seguiran situandose entre el
0,5 por 100 y el 1,5 por 100 segun el crecimiento eco-
noémico global y el aumento de la eficiencia energética.

Mas a largo plazo, la demanda vendra determi-
nada por el progresivo aumento de los ingresos y la
poblacion mundial que llevan a mayores necesidades
energéticas, a la vez que por una dinamica de los
mercados energéticos incrementalmente determinada
por las economias emergentes y la continuidad de los
combustibles fésiles como mayor fuente primaria de
energia. En el caso de la oferta, los recursos de petro-
leo con los que se cuenta son cada vez mas exigentes
en tecnologia e inversioén.

En conclusion, todo parece apuntar a que de aqui a
diez afios el mercado se encontrara bajo la accién de
los mismos determinantes de principios de este siglo:
una demanda emergente creciente y una oferta que,
salvo la aparicion de otro elemento disruptivo como los
no convencionales de esquistos, vendra determinada
por la produccion convencional en los paises con mas
reservas, la mayor parte de los cuales son paises OPEP.

Por supuesto, la tecnologia jugara un papel muy re-
levante. Ademas, el plus del que fue objeto el precio del
petréleo con los llamados «barriles de papel» se vera
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reducido por la regulacién de la inversion financiera
en materias primas. Sin embargo, muy posiblemente,
ahora estemos sentando las bases para otra etapa al-
cista de los precios del crudo como consecuencia de
la reduccion de las inversiones de las empresas inter-
nacionales y de las empresas estatales por la falta de
rentabilidad de los actuales precios.

En este entorno de cosas esta clara la tendencia
pero existen numerosos factores cuya evolucion es
cuanto menos incierta: ¢jcual es el futuro precio mar-
ginal de la produccion no convencional? ¢cual es el
futuro coste marginal de la produccion convencional?
¢cual es la maxima produccion no convencional den-
tro de diez afos? ¢ es posible entender que las Ultimas
decisiones de la OPEP indican el final del cartel? ; ha
decidido Arabia Saudi maximizar su produccion y no
hacerse cargo de mantener una capacidad ociosa para
hacer frente a potenciales interruptores del suministro?

En cualquier caso, la sostenibilidad financiera de pai-
ses productores y de empresas no parece viable en el
medio plazo con precios por debajo de los 80-90 dolares.
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LA COMPRA DE PETROLEO:
GESTION Y ASPECTOS TECNICOS
DE SU COMERCIALIZACION

La comercializacion de hidrocarburos por via maritima comprende casi un tercio del
total mundial de mercancias transportadas por este medio y es un reflejo de la
importancia que tiene el transporte maritimo para la globalizacion. En el presente
articulo se realiza una descripcion del negocio de comercializacion de petroleo (trading),

v los aspectos técnicos y de gestion a los cuales estd sometida esta actividad. Este

articulo engloba una revision de los factores clave de la compra de crudo, los agentes

involucrados, las dindmicas de los mercados, la operativa del transporte de hidrocarburos

y de los riesgos asociados a este negocio.

Palabras clave: petroleo, riesgo, fletamentos, mercados.

Clasificacion JEL: F13, F23, G15, Q41.

1. Compras de crudos y calidades
El proceso de compra de crudos

La actividad de compra de crudos exige un conoci-
miento de varias materias que va mas alla del comercio
internacional. Se requieren conocimientos técnicos
que nos permitan evaluar las distintas calidades de
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El autor agradece de forma especial a Pedro Antonio Merino Garcia,
director de Estudios de Repsol, a su departamento la colaboracién pres-
tada, asi como a los diversos colaboradores de Repsol Trading que han
participado en la redaccién del mismo y han aportado sus conocimientos
técnicos: Jose Antonio Correa, director de Crudos, Ignacio Redondo, di-
rector de Fletamentos, Ignacio Sanjuan, director de Planificacion y Control
y los miembros de su equipo: Carlos Ubaldo Gonzalez, Idoia Ibafiez, Ana
Iglesias y Maria Llisterri.

crudo, conocimiento profundo del mercado de fleta-
mentos, ya que la mayor parte de las transacciones
se producen por medio del transporte maritimo y, por
ultimo y cada vez mas importante, un intenso uso de
instrumentos financieros para llevar a cabo lo que co-
nocemos como operaciones de cobertura.

Dentro del mercado de crudos existen distintos ju-
gadores, que responden a distintos perfiles tanto en
sus objetivos como en su gestién del riesgo:

1) Productores. Estan fundamentalmente expues-
tos a la evolucion del precio absoluto del crudo. Ex-
portan aquellos barriles excedentarios una vez que
alimentan sus propios sistemas de refino. Tienden a
comprometer buena parte de los barriles en contratos
a plazo para no verse expuestos a los altibajos de mer-
cado. Constituyen el origen de todas las transacciones.
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2) Compafias de refino. Compradores de crudo
para alimentar sus sistemas de refino. Buscan maxi-
mizar su margen de refino y son el destino ultimo de
todas las transacciones.

3) Compainias de frading. En este apartado distin-
guiriamos dos tipos:

— Compaiiias de trading independientes. Su activi-
dad se apalanca en un conocimiento profundo de los
factores determinantes del mercado, tanto en el fisi-
co como en el de instrumentos derivados. Este ultimo
también se denomina mercado de barriles de papel.
En general carecen de activos logisticos, aunque en
los ultimos afios esto esta cambiando.

— Compainiias de frading integradas en empresas de
petroleo y gas (Oil & Gas). Estas companias apalancan
su actividad en los activos logisticos (refinerias, termina-
les, instalaciones de almacenamiento) y explotan en el
mercado la opcionalidad que les aporta dichos activos.

El proceso de compra de crudos tiene su origen en
la planificacion anual de las refinerias. Estas tienden a
comprometer un porcentaje de sus compras en con-
tratos a plazo con los grandes productores, cubriéndo-
se el resto a través del mercado spot o al contado. La
cantidad comprometida en contratos a plazo depende
del perfil del comprador, y aquellos que priorizan lo que
llamamos seguridad de suministro llegan a comprome-
ter a plazo hasta el 90 por 100 de sus necesidades
anuales. A este esquema responden por ejemplo algu-
nas companias japonesas con crudo del Golfo Pérsico.
Otras companias menos conservadoras no compro-
meten mas alla del 40 por 100 de sus necesidades.

El resto de las necesidades se cubren en el mercado
spot y proporciona a la compafiia de refino la flexibilidad
de modular tanto en volumenes como en las calidades de
crudos adquiridas en funcion del margen de refino. Es-
tas necesidades spot se programan mensualmente y el
precio de adquisicion y su disponibilidad se encuentra ex-
puesta a la oferta y la demanda. Supone una gestion muy
dinamica y permite, en muchos casos, realizar operacio-
nes de optimizacién que implican la reventa de dichos
crudos y la compra de otros que aporten mayor margen.
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Las compafiias de frading juegan un papel muy im-
portante en el mercado spot. Estas companias toman
posiciones —largas cuando compran o cortas cuando
venden— que cubriran jugando con el factor tiempo.
La lectura adecuada del mercado permitira obtener
importantes beneficios de dicha actividad. No olvide-
mos que los cargamentos de crudos pueden superar
los 2.000.000 de barriles y por tanto, unos centavos
por barril implican importantes beneficios o pérdidas.

Calidad de crudos

El origen de los crudos define en muchos casos su
nivel de calidad, pudiéndose decir en general, que los
crudos del Golfo Pérsico responden a calidades relati-
vamente pesadas y con alto contenido en azufre. Por
el contrario los crudos del Mar del Norte tienden a ser
mas ligeros y con un contenido en azufre mas reducido.

La capacidad de refinar crudos pesados y con alto
contenido en azufre, por ejemplo, viene determinada
por la complejidad del sistema de refino. Aquellas com-
pafiias de refino que han invertido en lo que llamamos
«capacidad de conversién», son capaces de obtener
mayor valor aiadido de calidades mas pesadas y por
tanto mas baratas. Es por tanto una decision clave, ya
que el margen incremental de refino vendra precedido
de cuantiosas inversiones.

Los productos petroliferos obtenidos a partir del cru-
do dependeran en primer lugar, del tipo de crudo que
se trate (es lo que definimos como sus rendimientos en
productos) y del esquema de refino en el que se tra-
te. La decision de compra de una calidad determinada
de crudo estara condicionada por los compromisos de
venta de productos adquiridos y por el margen de refi-
no que aporte la produccion de dichos productos.

2. Marcadores de precio y el mercado de barriles
de papel

Cuando uno se enfrenta al mundo del trading de
crudos llama la atencion el descubrir que el precio que
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a la postre pagaremos, para una carga fisica concreta,
no es conocido en el momento de la operacién ya que
no se negocian precios absolutos sino diferenciales
sobre lo que llamamos marcadores de referencia.
Dichos marcadores son definidos diariamente, de
acuerdo a un procedimiento bien establecido por las
agencias de informacion de precios PRA (por sus si-
glas en inglés Price Reporting Agencies), en el mer-
cado del petroleo, siendo las agencias mas importan-
tes Platt’s, Argus Media y OPIS. El precio final que se
pagara por una carga de crudo consistira en el pro-
medio del marcador de referencia durante un periodo
de tiempo definido en la transaccion, mas o menos un
diferencial de calidad. Dichos periodos de tiempo esta-
ran normalmente ligados a las fechas de carga cuando
se compra en origen y se fleta un barco; o a las de
descarga, cuando se compra crudo entregado en refi-
neria a bordo de un barco fletado por un tercero.

Marcadores de precio del crudo

Los principales marcadores definen la mayor parte
del precio de los crudos en las distintas areas geo-
gréficas. En el caso de Europa el crudo de referencia
es el Brent del Mar del Norte, y distintos diferenciales
ligados a dicho crudo fijan el precio diario de las prin-
cipales calidades del Mar del Norte, Mar Mediterraneo
(incluyendo el Mar Negro) y las del mercado del Norte
y Africa Occidental. Son cada vez mas los productores
latinoamericanos que utilizan el Brent como referencia
para las ventas de sus crudos.

El principal marcador del mercado americano es el
WTI (West Texas Intermediate) que tiene la entrega
fisica en Cushing, Oklahoma. No obstante, las restric-
ciones logisticas de entrega de crudo fisico en Cus-
hing hacen que este marcador esté perdiendo peso en
favor del crudo Brent y los marcadores del Golfo.

Por ultimo, los marcadores principales para Asia
los constituyen los crudos de Oman y Dubai. La pro-
duccién del segundo es ya testimonial pero conforma
junto con el de Oman la referencia historica para los

crudos producidos en el Golfo Pérsico y vendidos prin-
cipalmente en el Sudeste y Nordeste Asiatico.

Los principales paises productores de crudo y, en
concreto, sus companias estatales de crudo, conoci-
das como NOC'’s (National Oil Companies), publican
mensualmente lo que se denomina precios oficiales
(OSP por sus siglas en inglés Official Selling Prices)
con los que se define la calidad de cada crudo y el di-
ferencial frente a las distintas referencias geograficas.

Barriles de papel y arbitrajes

En los mercados a futuros de petréleo' se negocian
derivados referenciados a los marcadores de petrdleo
mas relevantes, lo que incrementa la liquidez de di-
chas referencias. Se trata de mercados organizados
en los que se negocia el precio del crudo para distin-
tos meses de entrega. Asimismo es muy comun el uso
de lo que llamamos swaps o permutas no negociados
en mercados organizados (instrumentos OTC? por
sus siglas en inglés over the counter), transacciones
financieras sobre un precio marcador que permiten a
dos compainiias el intercambio de un precio fijo por un
precio variable (referenciado a un marcador) en un pe-
riodo de tiempo determinado.

Estos dos instrumentos financieros (futuros y swaps)
alcanzan volimenes de contratacién muy superiores
a los de las transacciones fisicas y aportan una gran
liquidez a dichos mercados. Se trata de instrumentos
que nos permiten llevar a cabo operaciones de cober-
tura con las que podemos congelar un beneficio en
una operacién de compral/venta (frading) evitando asi
la variacién de este con los precios del crudo.

Dentro del espectro de operaciones de trading son
especialmente importantes las que denominamos ar-
bitrajes. En ellos compramos y vendemos, o bien con

' Los principales mercados de futuros de petréleo son: ICE (Interconti-
nental Exchange), Nymex (New York Mercantile Exchange), DME (Dubai
Mercantile Exchange).

2 Los mercados OTC son operaciones que se realizan entre dos contra-
partidas en las cuales asumen un riesgo de crédito al no compensarse sus
operaciones de manera centralizada.
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diferentes referencias geograficas o bien formando
precio en periodos de tiempo distintos, con el objeti-
vo de obtener algun beneficio provocado por ciertas
asimetrias que eventualmente generan los mercados.
Responden por tanto fundamentalmente a dos tipos
distintos:

a) Arbitraje geografico. Hablamos de operaciones
en las que los puertos de carga y descarga se encuen-
tran en distintas areas geograficas. Dentro de estas
distinguimos las estructurales, que responden a situa-
ciones de déficit permanentes en ciertas zonas, o las
coyunturales, que responden a una situacién ocasio-
nal. Para que se lleve a cabo este arbitraje ha de pro-
ducirse un desequilibrio de precios entre ambas zonas
de tal modo que un participante pueda realizar una
operacion que le permita cubrir el coste de transporte
mas el coste financiero y aun asi obtener un beneficio.

b) Arbitraje temporal. Cuando los periodos de carga
y descarga estan separados en el tiempo. Este arbitra-
je acompana al anterior cuando se llevan a cabo tran-
sacciones entre ambitos geograficos distintos. Dentro
de estos arbitrajes destacamos aquellos que aprove-
chan una estructura de mercado de contango (el pre-
cio de entregas futuras esta por encima del precio de
entregas en el corto plazo), lo que permite obtener un
beneficio almacenando del producto, siempre que el
diferencial temporal pague, en este caso, los costes
de almacenamiento y financiero.

3. Transporte maritimo de petréleo

«El transporte maritimo es una de las cuatro pie-
dras angulares de la globalizacion, junto con las co-
municaciones, la estandarizacion internacional y la
liberacion del comercio» (Kumar y Hoffman, 2002). Se
estima que el 90 por 100 de las mercancias mundiales
se transportaron en 2013 por via maritima, de las que
casi 10.000 millones de toneladas, aproximadamente
un 30 por 100, correspondieron al negocio del petréleo
y gas. Por otra parte, el tonelaje en peso muerto de la
flota mundial de buques sumaba casi 1.700 millones
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a 1 de enero de 2014, de los cuales el petréleo y gas
eran 640.000.000.

Transporte maritimo en una compaiiia de petréleo
y gas

Las necesidades de transporte maritimo de una
compaiiia de Oil & Gas se originan en areas de nego-
cio diversas (comercial, refino, exploracién, produccion,
gas, etc.). Son areas que a primera vista, puede pare-
cer que tienen necesidades aparentemente diferentes
entre si. Sin embargo, un analisis mas detallado mues-
tra que su gestion tiene bastantes puntos en comun, lo
que ha llevado a que la mayor parte de las companias
gestionen esta actividad bajo un mismo paraguas.

En definitiva, establecer un area experta de organi-
zacion que gestione la mayor parte de las necesidades
de transporte maritimo de la compania es beneficioso.
La concentracién del conocimiento y la experiencia
genera optimizaciones en los recursos empleados
permitiendo, asimismo, tener una vision mas clara de
las posibles economias de escala que puedan existir
entre los fletes que, de otra forma serian contratados
individualmente por cada area.

En una compania de petroleo y gas la actividad de
transporte maritimo se desarrolla alrededor de cuatro
tipos de buques:

1) LNG carriers. Son barcos utilizados en el trans-
porte del gas natural licuado.

2) Offshore support vessels (OSV). Se utilizan en
las actividades de exploracion y producciéon (E&P) de
hidrocarburos, sirviendo para dar servicio a las pla-
taformas en aguas adentro o offshore de perforacion
(rigs), en el tendido de tuberias submarinas, y para
dar servicio a los activos offshore de producciéon como
las plataformas y barcos de produccién y almacenaje
(FPSO, floating production, storage and offloading).
Estos buques son disenados especificamente para
estas actividades.

3) LPG carriers. Son los buques utilizados para el
transporte de los gases licuados del petréleo (GLP) y
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productos petroquimicos. Los métodos (presion/tem-
peratura) utilizados para mantener el estado liquido
facilitan su clasificacion «etileno» en completamente
refrigerado, refrigerado, semirefrigerado y completa-
mente presurizado. Mientras que el tamafio provoca
una segunda clasificacion que de mayor a menor se
denominan: Very Large Gas Carrier (VLGC), Large
Gas Carrier (LGC), Medium Gas Carrier (MGC), Small
Gas Carrier (SGC) y Very Small Gas Carrier (VSGC).

4) Tankers o buques cisterna. Se suele hacer una
primera division en funcién del tipo de producto que
transportan: los Clean Petroleum Products (CPP), que
comprende los barcos que transportan productos deno-
minados limpios como el GLP, las nafta, el reformado, la
gasolina y los componentes y destilados (jet, gasoleo);
y los Dirty Petroleum Products (DPP), que comprende
los barcos que transportan productos denominados su-
cios como el crudo mismo, el fueldleo y el asfalto.

El tamano del buque plantea una segunda division
que se muestra en el Cuadro 1.

Participantes del flete maritimo

Los agentes que participan en el flete son los si-
guientes (Esquema 1):

a) Armador shipowner. Ofrece sus buques al mer-
cado (charter out). Es el poseedor de la titularidad
de los mismos, bien porque los haya construido (ow-
ner), bien porque los haya alquilado en time charter o
bare boat a otro armador (disponent owner). En princi-
pio, gestiona técnica y comercialmente el buque. Sin
embargo, hay ocasiones en las que el armador pue-
de subcontratar con terceros la operacion del buque
(technical manager) o la gestién comercial del mismo
(commercial manager).

b) Fletador charterer. Contrata los buques (charter
in) para cubrir sus necesidades de flete. No realiza
gestion alguna del buque, limitdndose a dar instruccio-
nes de viaje al armador.

¢) Broker. Es un intermediario entre el armador/
commercial manager y el fletador. Asesora a ambos

CUADRO 1
CLASIFICACION DE TANKERS POR TAMANO

Peso muerto{ D_WT Clasificacion AFRA* CIaS|f|cap|on
(toneladas métricas) generalista
<25.000 Flexy
25/40.000 Handy
Product tanker
40/55.000 Medium Range (MR)
55/80.000 Large Range 1 (LR1)
80/115.000 Large Range 2 (LR2) Panamax
80/120.000 Aframax
Large Range 2 (LR2)
120/160.000
Suezmax
160/200.000
Very large crude oil
200/320.000 carrier (VLCC) Very large crude oil
’ carrier (VLCC)
Ultra large crude oil Ultra large crude oil
320/550.000 carrier (ULCC) carrier (ULCC)

NOTA: * Deadweight Tonnage ** Aircraft Fleet Recycling Association.
FUENTE: Elaboracion propia.

sobre la situacion del mercado de fletes e intenta que
sus intereses lleguen a un punto comun. No asumen
riesgo alguno y cobran una comisiéon del armador.

Algunas caracteristicas de los mercados de
transporte maritimo

A diferencia de lo que ocurre en el mundo de las
materias primas no existen mercados organizados.
Son mercados multilaterales en los que quienes ofre-
cen el transporte (armadores) y los que lo demandan
(fletadores) se ponen en contacto bien directamente,
bien a través de brokers. Hay tantos mercados como
agrupaciones estandar de viajes de la misma natura-
leza de carga o tipo de buque, tamafio, origen y/o ruta.
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ESQUEMA 1
PARTICIPANTES EN EL FLETE MARITIMO

v

Armador

Fletador

Gestor
comercial

Gestor
técnico

FUENTE: Elaboracion propia.

Existen diferentes publicaciones, tanto de brokers
como de instituciones, que reportan peridédicamente
tanto informacién sobre las transacciones de flete
efectuadas como andlisis de mercado®. Es un mer-
cado de alta volatilidad debido a la influencia de
factores como:

a) Condiciones climaticas. En invierno no es infre-
cuente el cierre de puertos y pasos maritimos (caso de
los estrechos del Bosforo y los Dardanelos), lo que se
traduce en una reduccion de la oferta de capacidad de
transporte al quedar los buques atrapados hasta que
las condiciones mejoran.

b) Precio del combustible. Al ser este un compo-
nente importante de la estructura de costes del bu-
que (por ejemplo, en el segmento de los buques tipo
suezmax y en el periodo 2011-2013 ha llegado a supo-
ner mas del 50 por 100 del ingreso generado por el fle-
te), un precio alto puede inducir a reducir la velocidad,
lo que se refleja inmediatamente en una reduccion de
capacidad de transporte.

c) Geopolitica. Un ejemplo es el conflicto de Libia,
que altera la demanda de capacidad de transporte al

3 Las rutas o referencias mas liquidas son las que publica Baltic
Exchange en www.balticexchange.com.

30 ICE TRANSFORMACIONES EN LOS MERCADOS ENERGETICOS
4 Septiembre-Octubre 2015. N.° 886

ritmo de su evolucién, haciendo que el mercado de los
petroleros Aframax en el Mediterraneo sufra importan-
tes variaciones.

d) Cambios en la propia industria del petréleo y gas.
Un ejemplo seria la aparicién del shale oil o gas de
esquisto en Estados Unidos, que ha provocado que los
traficos de crudo se modifiquen, provocando alteracio-
nes en la demanda y oferta de capacidad de transporte
en el segmento de los Suezmax en el Golfo de México.

Tipos de flete maritimo

Las necesidades de contratacion de flete se pueden
hacer fletando un buque en spot, contratando buques
en la modalidad de contract of affreightment (COA) y
contratando buques en time charter (TC), lo que de-
sarrollaremos mas adelante en este mismo apartado.

Flete spot

Es aquel en el que el fletador contrata un buque a
un armador con el objetivo de realizar un viaje entre
puerto(s) de carga y descarga establecidos y con fe-
chas de carga (laycan) acordadas. Es comun acordar
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areas de carga y descarga en lugar de puertos espe-
cificos, pero siempre respetando el laycan acordado.
El coste del flete se puede acordar de diferentes for-
mas, es decir, una cantidad fija (lumpsum) en délares
estadounidenses (USD), una cantidad fija, en USD/
TM, o un valor worldscale* (WS).

El WS recoge cualquier combinacion de puerto(s)
de carga y descarga, y las tarifas publicadas preten-
den reflejar el coste en que un armador incurre al al-
quilar un buque de caracteristicas determinadas y en
condiciones de operacion estandar. El flete es el resul-
tado de aplicar el porcentaje WS al flat y a la cantidad
(toneladas métricas) transportada por el buque.

Contract of Affreightment, COA

Es un contrato a plazo donde el armador se obli-
ga a realizar un determinado numero de viajes entre
puerto(s) de carga y descarga fijados o, al igual que
en los viajes spot, entre areas de carga y descarga.
También se establece que el buque o buques que se
vayan a utilizar se establezcan de antemano, fijandose
un minimo y un maximo de viajes. Por otra parte, el
fletador esta obligado a proporcionar el minimo esta-
blecido y el armador no esta obligado a atender car-
gas por encima del maximo. El empleo de los buques
designados para atender el contrato no es en régimen
de exclusividad, por lo que el armador puede contratar
con terceros. Puede realizarse en un mercado poco
liquido, como cobertura de transporte, o en mercados
liquidos, a cambio de un descuento sobre el precio por
volumen contratado.

Time Charter, TC

Es un contrato a plazo en el que el buque es con-
tratado en exclusiva, por lo que el armador no puede

4 El valor worldscale (WS) es un porcentaje de las tarifas (flat) fijadas
por New Worldwide Tanker Nominal Freight Scale, publicacion aceptada
por el mercado a estos fines. Estas tarifas, en USD/TM, son calculadas
anualmente.

comercializarlo con terceros. Por otra parte, el fletador
asume la gestion comercial del buque mientras que
el armador mantiene la gestion técnica y nautica. El
coste del flete se establece en una cantidad fija diaria
hire. Normalmente, la decision de contratar buques en
TC puede responder a:

a) Razones logisticas/comerciales. En algunas com-
paiias la contratacion de algunos buques de caracte-
risticas particulares responde a este criterio. Ejemplo de
estos son los metaneros (LNG carriers), los buques DP
(dynamic positioning) y los bugues MR (medium range).

b) Razones estratégicas. Que pueden ser: j) de
indole regulatoria, como seria el caso en que un pais
requiera que, por razones de seguridad energética, el
transporte de una parte de los crudos/productos que
abastecen a las refinerias del mismo estén bajo el
control de sus autoridades, como es el caso de Fran-
cia; o ii) especificas de una compafia, ya que esta
puede considerar como estratégico que el transporte
de un determinado porcentaje del crudo que abastece
a sus refinerias se haga en buques gestionados por la
propia compadia.

c) Razones econémicas. Cuando de la contratacion
en régimen de TC se prevé obtener un beneficio frente
a la alternativa de hacerlo en spot o a través de un
COA. El business case que justifique la contratacion
se construye en base a los cargamentos de la com-
pafnia, complementandolas con cargamentos de ter-
ceros. La gestion de estos buques por parte de trans-
porte maritimo genera consecuencias en la «cuenta
de resultados a riesgo».

4. Proceso documental y contractual

En lineas generales, el proceso de contratacion de
una compra de crudo comienza por los traders o co-
merciales. Los fraders de las empresas compradora
y vendedora se ponen en contacto para acordar una
serie de términos comerciales que, desde el momento
del acuerdo, seran entendidos como vinculantes dan-
do lugar al contrato.
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Una vez pactados los aspectos mas importantes de la
transaccion, se elabora el contrato que recoge, no solo
los términos comerciales acordados por las partes, sino
también las clausulas de indole legal y operacional. Es
practica aceptada en la industria que el vendedor sea
quien envie el documento contractual al comprador vy,
por ello, pueda partir de una posicién de fortaleza en la
imposicion de ciertas condiciones anadidas al contrato
que no han sido cerradas entre las partes.

También se considera practica estandar en la indus-
tria que el vendedor utilice sus condiciones generales
de contratacion, las cuales, si asi se ha acordado en-
tre las partes, regularan la relaciones en todo aquello
no acordado explicitamente por los traders.

El vendedor envia el contrato de venta al comprador
quien, si lo considera necesario, realiza las enmiendas
oportunas al mismo atendiendo especialmente a dos
requisitos: i) confirmar que las condiciones comercia-
les acordadas previamente se reflejan en el documento
contractual y ii) no aceptar clausulas abusivas e intentar
mejorar su posicion en el contrato recibido del vendedor.

El documento contractual rige las relaciones entre
comprador y vendedor en el desarrollo de la transac-
cién previamente acordada por los traders.

5. Gestion del riesgo de la actividad de trading

Si consideramos los elevados importes de las tran-
sacciones en este mercado, por ejemplo un carga-
mento de 1.000.000 de barriles de crudo se venderia
entre 60 y 100.000.000 de USD, la gestion del riesgo
adquiere, si cabe, mayor relevancia que en otros ne-
gocios. En los siguientes subapartados se pasa revis-
ta a las caracteristicas generales de la gestion de los
diferentes riesgos a los que la actividad de transporte
maritimo ha de hacer frente.

Gestion del riesgo de crédito

El analisis preliminar de cualquier compafia con la
que se vaya a operar es tan importante como el se-
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guimiento de las operaciones durante la vida de la
transaccién. Igualmente la busqueda de garantias que
permitan minimizar o mitigar el riesgo de crédito que
se adquiere con la contraparte.

En funcién de las politicas de las compafniias, gene-
ralmente se establecen parametros para determinar la
calidad crediticia de cada contraparte. Si estos parame-
tros, como el analisis de los estados financieros (EEFF)
de las compainias involucradas, responden por si solos
para cubrir el importe de la operativa que se quiere rea-
lizar, las ventas se realizaran sin garantias adicionales
y se vendera en condiciones open, esperandose al
vencimiento de las facturas de la venta para su cobro.

Por el contrario, si el analisis de una determinada
compafia no es suficientemente valida para que se
pueda vender en condiciones seguras, se podra optar
por conseguir garantias de la matriz (que soporten di-
chos limites) o garantias bancarias. Estos instrumen-
tos financieros conocidos como cartas de crédito, son
garantias por las que un banco garantizaria el pago
al vendedor con una obligacion irrevocable del emisor
para con el benéeficiario.

Cabe sefialar que el compromiso del banco depen-
de de la presentacion de los documentos estipulados
en los términos y condiciones, y no del cumplimiento
del contrato subyacente (ya que es independiente al
mismo). En ultimo caso, se podria optar por el prepa-
go, garantizando de esta manera tener los fondos con
caracter previo a la transmisién de la propiedad.

Riesgo operativo

Con el objetivo de cumplir criterios de seguridad,
salud y medio ambiente se deben realizar evaluacio-
nes de los buques y de las instalaciones de almace-
namiento a contratar. Es importante cumplir el marco
normativo en materia de seguridad y medioambien-
te, asi como las mas altas exigencias en materia de
seguridad de los productos quimicos (Reach, CLP),
cuyo principal objetivo es garantizar un alto nivel de
proteccion de la salud humana y el medio ambiente.
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Los buques actuales han experimentado un gran
avance tecnolégico. Durante los ultimos 40 afios he-
mos visto mejoras en el disefio, en la eficiencia y re-
sistencia de la estructura, en los modernos sistemas
anticontaminacion, de contraincendios, de estabilidad,
de navegacion y de propulsién. El proceso de evalua-
cion de la aceptabilidad de un buque para su utiliza-
cion deberia incluir: la revisién de la condicion fisica
y operativa del buque; y la matriz de la experiencia y
capacitacion de la tripulacion. Entre la documentacién
que se debe tener vigente esta: la bandera; la socie-
dad de clasificacion; la gestion del armador u operador
técnico; el historico de inspecciones de otras compa-
fnias; el control de las autoridades del puerto; los po-
sibles incidentes y accidentes; asi como las valoracio-
nes de operatividad de terminales propias. También se
evaluan, entre otros, factores como la edad del buque,
el tiempo que hace que no va a dique seco o el tipo de
proteccion anticorrosion de los tanques.

Riesgo de incumplimiento regulatorio

Las compafias normalmente mantienen una fun-
cién que vela por la aplicacién de las normas de los
mercados organizados y la legislacion de las distintas
jurisdicciones en las que lleva a cabo su actividad, co-
munmente denominada Compliance o cumplimiento.
La funcion de Compliance consiste en una primera li-
nea de defensa que promueve la implantacion de una
estructura de control del riesgo en la actividad de tra-
ding diaria. Se delimitan los riesgos derivados de un
incumplimiento del marco normativo del negocio (en-
tre otras, las reglas de las camaras de compensacion,
legislacion emanada de los reguladores financieros
de distintas jurisdicciones, las normas corporativas in-
ternas de riesgo y contratacion, etcétera). Se valoran
los riesgos de forma constante bajo el prisma de los
cambios regulatorios, la actividad del negocio y las cir-
cunstancias del mercado y, en consecuencia, se crean
e implementan los controles correspondientes para su
vigilancia, contencién y remedio.

El departamento de Compliance, vela ademas por
evitar que la empresa se relacione directa o indirecta-
mente con personas fisicas, juridicas, o paises, san-
cionados/restringidos o con los que no es recomen-
dable vincularse comercialmente de acuerdo con las
resoluciones emitidas por EE UU a través de la Oficina
de Control de Activos Extranjeros del Departamento
del Tesoro de EE UU, OFAC, la Union Europea o Na-
ciones Unidas. En estas empresas se incluyen, entre
otras, aquellas conocidas por tener relacién con o fi-
nanciar el terrorismo, que han incumplido regulacion
sobre comercio internacional, que son objeto de em-
bargo o que tienen impuestas sanciones financieras.

Riesgos de mercado

En el negocio de trading de materias primas, la ges-
tion del riesgo de mercado constituye un elemento fun-
damental en el control diario de las operaciones. La
medicion de este riesgo trata de cuantificar el impacto
en el valor de la cartera por cambios en las condicio-
nes de mercado (como los niveles de precios, la vola-
tilidad, el tipo de cambio, entre otros). La actividad de
trading de commodities esta expuesta a los cambios
relacionados con el riesgo de las divisas, los tipos de
interés, o los problemas de liquidez.

El riesgo de divisa surge al estar expuesto a dos
monedas distintas y por los movimientos en el tipo de
cambio entre ambas. Los factores que afectan a este
riesgo serian las volatilidades de cada moneda y la
correlacion entre ellas. El riesgo en el tipo de interés
proviene de los potenciales cambios en el nivel y vola-
tilidad de los tipos de interés, y afectaria sobre todo a
operaciones financieras a largo plazo.

En muchas ocasiones, el riesgo del mercado esta
asociado de manera inherente a un riesgo de liquidez,
es decir de pérdidas, debido a la imposibilidad de ce-
rrar una posicion en el corto plazo sin impactar signifi-
cativamente en el precio de cierre. Esto se debe princi-
palmente a una estrecha profundidad de mercado o a
disfunciones transitorias o estructurales en el mismo.
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El nivel de riesgo de mercado vendria asignado por
dos componentes: la volatilidad (varianza) de los pre-
cios y la exposicion a esa variabilidad. Este segundo
componente es sobre el que los agentes tienen control
y pueden gestionar, aumentando o disminuyendo su
posicion en un determinado subyacente. La exposi-
cion de una determinada cartera al factor de riesgo o
volatilidad, puede verse también como la sensibilidad
o «delta» de la cartera a cambios en los precios de
mercado, es decir:

A_P=dV(P)/dP

Donde con la delta podemos medir el efecto en el
valor de la cartera V(P) frente a una variacion en los
precios de los activos subyacentes P(f). Por tanto, la
delta A_P también nos indica la cantidad de contratos
de futuros necesarios para cubrir el riesgo de precio
de una posicion. La unidad en la que medimos esta
sensibilidad es igual a la unidad en la que se mide la
cantidad de producto negociado. En el caso del crudo,
como ejemplo, la unidad de medida de la delta seran
barriles. Razén por la que en muchas ocasiones, para
referirnos a estas deltas se habla de medidas volumé-
tricas del riesgo de mercado.

Atendiendo a la naturaleza del trading de fisico de
crudos y productos derivados, se pueden definir otras
medidas volumétricas que nos ayuden a gestionar los
factores de riesgo. En particular, es util definir una medi-
da de la exposicién neta (medida en barriles, por ejem-
plo) de aquellos cargamentos de fisico no cerrados,
es decir, aquellos para los que aun no hay contraparte
para la correspondiente compra o venta. Esta medida
se puede restringir a las posiciones abiertas cuya esti-
macion de carga o descarga sea inferior a un plazo de-
terminado de dias (usualmente entre 30 y 90 dias). Esta
medida volumétrica se suele llamar riesgo de posicion.

También se puede distinguir entre la exposiciéon a
riesgo de precios absolutos y la exposicion a riesgo
de diferenciales de precios o riesgo de arbitraje. Asi,
cuando la compra esta referenciada a un precio y la
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venta lo esta a otro distinto, puede resultar atil definir
la exposicion a este spread o diferencial de precios. El
riesgo de arbitraje puede venir dado por: i) una dife-
rencia entre los periodos de apreciacion referenciados
al mismo precio (por ejemplo, media de agosto del fu-
turo de Brent frente a media de julio); /i) un diferencial
de localizacion o geografico, exposicion al precio del
mismo producto pero referenciado a diferentes loca-
lizaciones (caso de los precios de la region del Medi-
terrdneo respecto a los de Europa Noroccidental); o
i) un diferencial de calidad por tratarse de precios de
productos distintos y con distintas calidades, propieda-
des quimicas, etcétera.

Medidas econdémicas: calculo del valor en riesgo
(VaR)

El otro componente que determina el riesgo de nues-
tras posiciones es la volatilidad de la cartera, definida
como la desviacion estandar de los rendimientos de los
precios. Con la posicion de cada producto en unidades
de volumen/peso y los precios en délares por volumen/
peso podemos tener una medida de la volatilidad de
la cartera en dolares. Lo que seria una medida esta-
distica de la distribucion de pérdidas y ganancias. El
inconveniente de esta medida es que no diferencia en-
tre posibles pérdidas y ganancias, es simétrica. En esa
circunstancia se estd mas interesado en obtener me-
didas estadisticas del lado de las pérdidas. El valor en
riesgo 0 VaR es una de estas medidas de pérdidas y la
mas utilizada en la industria financiera (Jorion, 2006).

El VaR trata de responder a la siguiente pregunta:
¢,como de mal pueden ir nuestras estrategias en los
proximos dias? Se trata de una medida monetaria de
la maxima pérdida con un nivel de confianza predefi-
nido a (normalmente entre el 95y 99 por 100) y para
un horizonte determinado (que suele ser de 5 a 10
dias). La ventaja de usar una medida de riesgo como
el VaR es que permite agregar en un unico niumero
los riesgos a los diferentes mercados a los que esta
expuesta la cartera.
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En términos estadisticos el VaR se corresponderia
con el percentil a de la distribucion de pérdidas; es decir:

Prob (Pérdidas < VaR )=1-a

Este percentil puede estimarse a partir de la distri-
bucién historica, ajustando una funciéon de densidad
paramétrica, o también mediante simulaciones. Uno
de los enfoques mas usados consiste en asumir que
los precios siguen una distribucion log-normal, es de-
cir, que los rendimientos o pérdidas siguen una distri-
bucién normal. Si bien en la practica, esta hipotesis, en
ocasiones, puede resultar algo rigida (Geman, 2008 y
Gonzalez-Pedraz, Moreno y Pena, 2014).

6. Conclusiones

Como se ha visto, la comercializacion del petréleo
envuelve un conjunto de factores que determinan una

dinamica compleja. En el analisis de esta dinamica es
clave el papel que juega el negocio del frading dentro
de cualquier empresa de hidrocarburos. La revision
que se ha realizado en este articulo de los factores
clave y de la operativa del negocio es apenas una
descripcién introductoria que, aunque deja entrever
la complejidad de esta actividad, no refleja completa-
mente la dificultad que presenta una gestién exitosa
de este negocio.
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EVOLUCION Y PREDICCION

A CORTO PLAZO DE LA DEMANDA
DE PRODUCTOS PETROLIFEROS
EN ESPANA

El objetivo de este trabajo es el estudio de la evolucion reciente de la demanda total

de productos petroliferos en Esparia, a través de un andlisis desagregado por tipos de
productos muy heterogéneos entre si, y realizando predicciones de la evolucion futura de
la demanda de productos a corto plazo, a partir de modelos econométricos, y con la doble
finalidad de identificar los factores explicativos de las previsiones para conseguir el mejor
ajuste predictivo posible. Para dicho andlisis se consideran las variables que explican el
comportamiento de la demanda postuladas por la teoria economica, tales como la renta y

el precio, de modo que se construyen modelos econométricos congruentes, considerando
indicadores de actividad econdmica como variables «proxy» de la renta.

Palabras clave: demanda de energia, andlisis desagregado, modelo econométrico congruente.

Clasificacion JEL: C32, C53, E31.

1. Introduccion

La demanda total de productos petroliferos en
Esparfia registré un crecimiento promedio anual del
2,9 por 100 en la década 1998-2007, que contras-
ta fuertemente con el descenso anual medio del
-5,1 por 100 experimentado en el periodo 2008-2013,
coincidiendo con el contexto de crisis econdémica.

* Director de la Direccion de Estudios de Repsol.
** Doctora en Economia. Economista Senior de la Direcciéon de Estudios
de Repsol.

Desde los niveles maximos, alcanzados en 2007,
la caida ha sido del 27 por 100, en términos acumu-
lados hasta 2013. De modo que desde los 1.600.000
barriles diarios demandados en 2007 se ha reducido a
1.200.000 en 2013, situandose en los niveles de fina-
les de los afios noventa.

En 2013 se registré el mayor retroceso anual en la de-
manda total con una caida del 8,9 por 100, muy superior a
la registrada en la anterior crisis de 2009 del -5,6 por 100.

El objetivo de este trabajo consiste en analizar la
evolucion reciente de la demanda total de productos
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petroliferos en Espafia, a través del analisis de los con-
sumos de cada uno de los diferentes tipos de produc-
tos petroliferos en los que se puede desagregar la de-
manda total, descritos en el apartado 2. En el apartado
3 se explica la metodologia de analisis, poniendo espe-
cial hincapié en la prediccion a corto plazo. El apartado
4 describe el modelo econométrico desagregado con-
gruente propuesto para explicar la evolucion actual de
la demanda de productos y prever la evolucién futura.
En el apartado 5 se analizan las previsiones derivadas
de este modelo. Finalmente, en el apartado 6 se re-
copilan las conclusiones mas relevantes derivadas de
este andlisis.

2. Analisis desagregado de la demanda total de
productos petroliferos en Espana

La demanda total de productos petroliferos es una
variable agregada que puede desagregarse siguiendo
un criterio sectorial distinguiendo diferentes tipos de
productos petroliferos, muy heterogéneos entre si, en
funcion del destino de su demanda final. La desagrega-
cion considerada en este estudio distingue los siguien-
tes tipos de productos:

— Gasoleos, cuya demanda representa en promedio
el 43 por 100 de la demanda total, considerando el perio-
do 1997-2013, como puede observarse en el Grafico 1.

— Fueléleos, con un peso de su consumo del
17 por 100 del total.

— Gasolinas, con una ponderacion en la demanda
media del periodo del 11 por 100.

— Querosenos, cuyo consumo supone el 7 por 100.

— Gases licuados del petroleo (GLP), butano y pro-
pano, cuya demanda pesa el 3 por 100.

— Y finalmente, otros productos, cuya demanda re-
presenta el 17 por 100 restante, y se compone a su vez
de productos tan diversos como coque, asfaltos, lubri-
cantes, naftas, condensados, parafinas y disolventes.

Un paso mas en la desagregacion propuesta consiste
en desagregar la demanda de gasodleos en: gaséleos
para transporte (automocion, B y maritimo) con un peso
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sobre la demanda del total de gasdleos del 90 por 100
y del 39 por 100 sobre la demanda total de productos; y
gasoleo calefaccion, que representa el 10 por 100 res-
tante (y el 4 por 100 sobre la demanda total). Esta dis-
tincion obedece por un lado, al diferente patrén de com-
portamiento de ambos componentes y, por otro lado, a
la distinta demanda final a la que se destinan.

El Grafico 1 muestra la distribuciéon de la demanda
total entre los diferentes productos en promedio consi-
derando el periodo 1997-2013.

Atendiendo al ultimo afio 2013, se observa, como
puede apreciarse en los Graficos 1 y 2, un aumento
del peso de la demanda de destilados medios, gaso-
leos y querosenos, en detrimento de las gasolinas, los
fueldleos y los otros productos.

El dinamismo del transporte aéreo en los ultimos
anos y la dieselizacion del parque automovilistico espa-
fol explican el cambio al alza en la estructura del peso
de la demanda de querosenos y gasoleo automocion,
respectivamente.

Las fuentes de estos datos de demanda de produc-
tos petroliferos corresponden a la base nacional de la
Corporacion de Reservas Estratégicas de Productos
Petroliferos (CORES) y a la base internacional Joint Oil
Initiative Database (JODI). La periodicidad de estas se-
ries es mensual.

Los Graficos 3 y 4 describen la evolucion mensual
de las series de demanda total y para cada uno de los
diferentes productos petroliferos en Espana.

Como puede apreciarse en el Grafico 3 la demanda
total de productos petroliferos en Espana crecié paula-
tinamente hasta el afio 2007, a partir del cual comenzé
a sufrir un continuo deterioro, a raiz de la crisis econo-
mica, alcanzando en la actualidad niveles de finales de
los afios noventa.

Como puede observarse en el Grafico 4 y en el Cua-
dro 1, la demanda de gasolinas ha sufrido un conti-
nuo deterioro, de modo que de alcanzar un valor de
209.000 barriles diarios de media en 1998 ha descen-
dido hasta unos 108.000 barriles diarios en 2013, lo
que implica una reduccion acumulada de algo mas de
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GRAFICO 1

COMPOSICION DE LA DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS, 1997-2013
(En % sobre la demanda total)
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FUENTE: CORES.

GRAFICO 2

COMPOSICION DE LA DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS, 2013

(En % sobre la demanda total)
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GRAFICO 3

DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS
(En miles de barriles/dia)
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NOTA: Todos los datos corresponden al mes de diciembre de cada afio.
FUENTE: CORES Y JODI.

CUADRO 1

DEMANDA DE PRODUCTOS PETROLIFEROS EN ESPANA: TOTAL Y COMPONENTES
(Tasa de variacién anual media %)

GLP Gasolinas Querosenos  Gasoéleos .Gasol. Gasol. calefac. Fueldleos Otros Total
sin calefac
3,3 0,3 8,9 10,5 1,0 8,1 18,8 3,2 8,4
-0,5 -1,0 5,8 11,4 13,1 2,0 9,1 1,8 6,4
3,1 4.6 6,5 34 52 7,8 4,2 46 1,0
-6,5 -0,6 1,8 71 8,5 -3,0 6,2 -2,0 3,3
0,9 -3,0 -5,7 3,1 4,7 -9,8 9,6 4,4 3,1
-3,6 -1,3 5,2 79 8,5 2,8 -5,3 0,7 2,4
33 -4,1 11,0 6,4 7,2 0,6 -1,0 5,4 1,9
-2,0 -5,9 6,4 3,9 4,6 -3,6 4,2 2,7 1,8
9,5 4,5 44 238 3,6 6,2 9,0 23 11
-0,8 -3,5 55 4,4 4,1 8,7 -4,7 0,1 1,4
-3,9 -6,0 -1,4 -3,9 -4,0 -3,6 -0,9 -2,9 -3,3
-71 -4,5 -8,8 -5,7 -5,4 -9,8 -4,2 -5,6 -5,6
0,7 -5,6 2,2 -0,4 -0,6 2,5 -6,6 -2,5 -2,0
-10,7 -6,6 6,7 -6,4 -5,1 -20,9 0,6 -5,0 -4,2
-3,2 -7,1 -5,7 -6,3 -9,1 33,7 -3,0 -12,8 -6,7
-0,8 -5,4 -2,7 -3,2 -2,1 -13,6 -15,1 -27,6 -8,9

FUENTE: CORES.
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GRAFICO 4
DEMANDA DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS PETROLIFEROS, 1997-2012
(En miles de barriles/dia)
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100.000 barriles al dia. La tasa de variacion anual me-
dia en el periodo 1998-2013 ha sido del -4 por 100.
En 2012 se produjo el retroceso mas acusado, de un
7,1 por 100. En 2013 la caida fue inferior pero también
fue relevante, del -5,4 por 100.

El progresivo descenso que ha sufrido la demanda
de gasolinas encuentra su contrapunto en el relevante
aumento experimentado por la demanda de gasdleo
automocion, ante el paulatino proceso de dieselizacion
del parque automouvilistico.

El consumo de gasoleo automocion representa el
76 por 100 del consumo de gasoleos excluido calefac-
cion, considerando en promedio el periodo 1997-2013.
El 24 por 100 restante se distribuye entre el consumo
de gasdleo B (18 por 100 para maquinaria utilizada
fuera de carretera y maquinaria agricola) y de gasoleo
maritimo (6 por 100), un peso nada desdenable tenien-
do en cuenta la volatilidad de estos dos componentes,
con un claro impacto en el conjunto de la demanda de
gasoleos excluido calefaccion.

La demanda de gasoleos excluido calefaccion fue
incrementandose gradualmente desde un valor medio
de 392.000 barriles diarios en 1998 hasta alcanzar un
promedio maximo de 692.000 barriles diarios en 2007,
lo que implica un aumento medio anual del 7,1 por 100.

En 2008 se produjo el primer descenso anual, que
fue muy relevante, de un 4 por 100, con lo que la
demanda se redujo a 663.000 barriles, como conse-
cuencia del relevante incremento experimentado por
el precio del crudo en la primera mitad del afo y del
inicio de la crisis econdmica mundial en la segunda
mitad de 2008. El precio del crudo tipo Brent pasé de
registrar un valor medio de 63 euros en enero de 2008
a alcanzar 85 euros en junio y julio de dicho afio (en
ddlares, el precio del crudo oscil6 de 92 en enero a
133 en julio).

En 2009 la demanda de gasodleos sin calefaccion vol-
vid a descender situandose en 630.000 barriles diarios,
lo que implica un descenso anual del 5,4 por 100. La
caida en la matriculacion de vehiculos, asi como en la
actividad de la construccion y en el transporte de mer-
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cancias, a raiz de la crisis econdmica, estan detras de
esta evolucion a la baja tan negativa de los ultimos afios.

El peso del sector de la construccion se ha reduci-
do drasticamente en el PIB espafiol, fundamentalmente
el sector residencial, de modo que la inversion en vi-
vienda, de alcanzar un peso maximo del 9,4 por 100 en
el segundo y tercer trimestres de 2006 se redujo a un
5,1 por 100, practicamente a la mitad, en el ultimo tri-
mestre de 2009, lo que explica en gran medida la rele-
vante caida de la demanda a partir de 2009.

De hecho, la demanda de los gasoéleos excluyen-
do calefaccion continu6é deteriorandose en los afios
posteriores a 2009, experimentando el retroceso mas
relevante en 2012, de un -9,1 por 100, ante la desfa-
vorable evolucion del gaséleo automocion y del gaso-
leo B. En 2013 el deterioro fue mucho menor, de un
-2,1 por 100, dado el mejor comportamiento de los tres
tipos de gasdleos, automocion, B y maritimo en la se-
gunda mitad del afio.

En cuanto a la demanda de gasdleo calefaccion, un
factor muy importante en su evolucion es la temperatura,
de modo que la calidez de los ultimos inviernos, excep-
tuando el de 2012, explica la reduccion de su demanda.

Respecto a la demanda de querosenos, de un va-
lor medio de 83.000 barriles diarios en 1998 aumenté
paulatinamente hasta alcanzar un valor medio maximo
de 123.000 barriles diarios en 2007, lo que implica un
aumento medio anual del 5 por 100. El dinamismo del
transporte aéreo en esos afos tuvo un impacto muy
positivo en la demanda de querosenos.

En 2008 y 2009 también disminuy6 la demanda de
querosenos, al igual que ocurrié con la demanda de los
gasoleos, como consecuencia del incremento del pre-
cio del crudo y de la crisis econdmica, registrando un
descenso anual del 1,4 por 100 en 2008 y mas intenso,
del 8,8 por 100, en 2009. En 2010 y 2011 la demanda
se recupero, pero en los ultimos afios, 2012 y 2013,
volvié a retroceder ante el nuevo deterioro de la econo-
mia. No obstante, en la segunda mitad de 2013 regis-
tré un crecimiento promedio del 1,3 por 100 a tenor del
favorable comportamiento del turismo.
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La demanda de fueldleos, que se emplean, funda-
mentalmente, en la produccién de energia eléctrica
y para uso maritimo, muestra un perfil mas erratico,
como puede apreciarse en el Grafico 4, poniendo de
manifiesto una mayor sensibilidad al precio del crudo.
En promedio, la demanda de fueldleos ha registrado
una tasa de variacion anual media practicamente nula
en el periodo 1998-2013.

En cuanto a la demanda de gases licuados del pe-
troleo también se ve afectada por la temperatura, al
igual que la demanda de gasdleo calefaccion. En los
Ultimos anos ha experimentado un continuo dete-
rioro, siendo la tasa de variacion anual media de un
-2,7 por 100 en el periodo 1998-2013.

Finalmente, la demanda de otros productos petroli-
feros mostré un perfil relativamente estable hasta 2008,
a pesar de la heterogeneidad de los bienes que lo com-
ponen, de uso fundamentalmente industrial, petroqui-
mico y para la elaboracion de cemento y asfalto; de tal
forma que la estabilidad que caracterizaba al consumo
de bitimenes asfalticos compensaba la elevada vola-
tilidad de la demanda de los productos petroquimicos.
No obstante, la demanda de otros productos también
acuso la severidad de la crisis econémica en 2009, afio
desde el que no ha cesado de caer, descendiendo en
los ultimos afios a tasas de dos digitos (en 2013 cerca
del -30 por 100).

Teniendo en cuenta todos los productos derivados del
petrdleo en su conjunto, se produce un incremento de
demanda desde los 1.312.000 barriles diarios en 1998 a
1.593.000 barriles en 2007, lo que supone un crecimiento
anual medio de 2,9 por 100, y decrece en el periodo 2008-
2013 a una tasa de variacion anual media del -5,1 por 100.

3. Metodologia: analisis econométrico
desagregado

La demanda total de productos petroliferos es una
variable agregada que procede de una determinada
desagregacion sectorial, descrita en el apartado ante-
rior, y presenta periodicidad mensual. Por consiguiente,

el analisis de la demanda de productos petroliferos es
susceptible de seguir la metodologia propuesta por Al-
bacete (2006), segun la cual, empleando un conjunto
informativo desagregado relevante es posible generar
predicciones mas ajustadas que las derivadas de un
modelo construido sobre la variable agregada, propor-
cionando, adicionalmente, una explicacion de los fac-
tores determinantes de las mismas, que constituye un
input muy importante en el proceso de toma de decisio-
nes de los agentes participantes en el sector.

El ajuste de una prediccion depende de la naturaleza
del fenémeno econdmico objeto de estudio (sobre la cual
el analista no tiene control), del conjunto informativo con-
siderado y de la metodologia econométrica empleada.

El conjunto informativo basico considera unicamente
valores presentes y pasados de la variable a analizar.
Este conjunto univariante basico puede ampliarse en di-
ferentes direcciones no excluyentes entre si: j) amplia-
cion frecuencial, considerando una mayor periodicidad;
i) desagregacion de la variable agregada; iij) incorpora-
cion en el conjunto informativo de otras variables rela-
cionadas con la variable de interés.

La desagregacion es, por tanto, un modo de ampliar
el conjunto informativo para la realizacion de las predic-
ciones. Lo importante es que esta informacién adicional
sea relevante para la prediccién y pueda recibir el trata-
miento econométrico adecuado. Asi, en la desagrega-
cion sectorial es importante que los diferentes sectores
considerados sean heterogéneos entre si, como es el
caso de los diferentes tipos de productos petroliferos.

Por otro lado, otra ventaja de desagregar consiste en
que los modelos construidos sobre una determinada des-
agregacion permiten incorporar indicadores individuales
en cada ecuacion de los distintos componentes, asi
como indicadores generales que pueden presentar un
efecto diferente en cada componente. Al incorporar estos
indicadores se abandona el conjunto univariante basico
para tratar con un conjunto informativo multivariante.

En este sentido, es importante avanzar en el conjun-
to informativo e incorporar variables explicativas que
muestren una relacion causal con la variable de interés,
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CUADRO 2

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS SOBRE LAS SERIES DE DEMANDA
DE PRODUCTOS PETROLIFEROS

Gasoleo sin Gasoleo

Hipotesis nula Total . - Gasolina Queroseno Fueldleo GLP Otros
calefaccion  calefaccion

Presencia de raiz unitaria ....... -1,93 1,64 -2,54 -1,40 -2,04 -4,00 -1,70 -0,57

(-0,1) (0,1) (-0,9) (-0,2) (-0,2) (-0,3) (-0,5) (-0,1)

NOTA: Los valores criticos derivan de MacKinnon (1991) y son -3,44 al 5% y -4,03 al 1%. La regresion incluye variables deterministas.
Las series estan expresadas en logaritmo. Los valores entre paréntesis corresponden al coeficiente de la variable retardada x, .

basada en la teoria econémica, y construir modelos eco-
nomeétricos congruentes, definidos por Hendry (2001).

Este trabajo sigue la metodologia descrita anterior-
mente, de modo que el analisis de la demanda de pro-
ductos petroliferos en Espaina se basa en la construc-
cion de un modelo econométrico congruente sobre una
desagregacion sectorial, considerando los diferentes
tipos de productos petroliferos.

Las series de demanda de productos petroliferos,
desde un punto de vista estadistico, se caracterizan,
en general, por una acusada estacionalidad, es decir,
todos los afios muestran un patron de comportamiento
similar, y, ademas, siguen una determinada tendencia,
como puede observarse en los Graficos 3 y 4. Por con-
siguiente no son estacionarias.

Los contrastes de raices unitarias Dickey-Fuller
(1981), corroboran que las series originales de niveles
de demanda de productos petroliferos siguen procesos
estocasticos integrados, es decir, no son estacionarias
(Cuadro 2). Para todos los componentes se acepta la hi-
potesis nula «presencia de, al menos, una raiz unitariay.

Al tratarse de variables no estacionarias, el primer
paso para la construccién de un modelo econométrico
es convertir las series originales integradas en estacio-
narias, lo cual requiere eliminar la tendencia y la esta-
cionalidad que las caracteriza.

Las series originales en niveles de la demanda de
productos petroliferos siguen, en general, procesos es-
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tocasticos integrados de orden dos, /(2), dado que hay
que tomar dos diferencias, una regular para eliminar
la tendencia y otra estacional para suprimir la estacio-
nalidad y, de este modo, convertir las series originales
integradas en series estacionarias.

4. Modelo econométrico desagregado congruente

Una vez obtenidas las transformaciones estaciona-
rias para cada uno de los componentes de demanda
de productos petroliferos descritos anteriormente, se
elabora un modelo multivariante uniecuacional, tipo
ARIMA incorporando indicadores adelantados —varia-
bles explicativas—, con el que se obtienen prediccio-
nes para dicho componente.

Para seleccionar en una fase inicial los indicadores
que se van a incorporar en el modelo econométrico
uniecuacional, como factores determinantes de la evo-
lucion de la demanda del producto considerado, acudi-
mos a la teoria econdmica y a los contrastes de causa-
lidad en el sentido de Granger, 1980. Posteriormente,
estos resultados iniciales tienen que ser corroborados
por los contrastes de significatividad de los coeficientes
correspondientes a los indicadores considerados en la
estimacion del modelo econométrico.

Segun la teoria econémica, la demanda de un pro-
ducto viene explicada en funcion del precio y de la
renta. La variable precio seleccionada es el precio del
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CUADRO 3
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS SOBRE VARIABLES EXPLICATIVAS

Hipétesis nula Precio del Brent IPI IASS Transporte
Presencia de raiz unitaria --------.-oocovees -2,56 -3,33 -4,00
(-0,07) (-0,44) (-0,49)

NOTA: Los valores criticos derivan de MacKinnon (1991) y son -3,44 al 5% y -4,03 al 1%. La regresion incluye variables deterministas.
Las series estan expresadas en logaritmo. Los valores entre paréntesis corresponden al coeficiente de la variable retardada x, .

crudo, dado que el precio final de los productos petroli-
feros depende, ademas del nivel impositivo que sopor-
ta el producto, del precio del petroleo. Se considera el
precio del crudo tipo Brent, de referencia en Europa, en
euros, para lo cual se toma el precio del Brent en dola-
res, publicado por el Intercontinental Exchange (ICE), y
se aplica el tipo de cambio ddlar/euro publicado por el
Banco Central Europeo (BCE).

Y para aproximar la renta se consideran indicadores
de actividad econdémica, tales como el indice de produc-
cién industrial (IP1) y el indice de actividad del sector
transporte, publicados por el Instituto Nacional de Esta-
distica (INE), ambos de periodicidad mensual, al igual
que las series de demanda, con lo que la renta se apro-
xima por el lado de la oferta. Al incorporar ambos indi-
ces conjuntamente quedan cubiertos tanto el sector in-
dustrial como el de servicios, con lo que se abarcan los
diferentes tipos de consumo final. Implicitamente tam-
bién queda cubierto el sector de la construccién dada
su estrecha relacién con los otros sectores productivos.

El IPI en el periodo 1999-2007 registré un crecimien-
to anual medio de 1,7 por 100; sin embargo descendio
un 5,4 por 100 en promedio en el periodo 2008-2013.
En el caso del indicador de la actividad del sector tras-
porte crecio un 6,4 por 100 anual medio en el periodo
2001-2007 y descendi6 un 2,1 por 100 en 2008-2013.

Las series de produccion industrial y actividad del
transporte se caracterizan por una acusada estacio-
nalidad y una marcada tendencia. Los contrastes de

raices unitarias (Cuadro 3) muestran que siguen pro-
cesos estocasticos integrados /(2).

El Grafico 5 muestra una posible relacién entre las
variables seleccionadas y la demanda de productos
petroliferos. Los contrastes de causalidad en el sentido
de Granger evidencian empiricamente la existencia y el
sentido causal de la relacién entre los indicadores y la
demanda de productos petroliferos (Cuadro 4).

Unicamente en el caso del indicador de la activi-
dad del sector transporte, no queda claro el senti-
do de la causalidad, pero el contraste si evidencia
la existencia de relacion causal. Posteriormente, el
contraste de significatividad del coeficiente corres-
pondiente a este indicador en el modelo corrobora
su papel como factor determinante de la evolucién
de la demanda de productos.

El esquema general de los modelos econométricos
propuestos para cada uno de los componentes de de-
manda es el correspondiente a modelos multivariantes
uniecuacionales del tipo:

ARIMA Multiplicativo + IA + Al

En donde: el término /A representa la correspondien-
te funcion de transferencia con los «indicadores ade-
lantados», normalmente se incorpora hasta el segundo
retardo para cada una de las variables explicativas; el
término A/ denota «analisis de intervencion», es decir, se
incorporan en el modelo observaciones atipicas a través
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GRAFICO 5
DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS, iINDICE DE PRODUCCION
INDUSTRIAL E INDICADOR DE ACTIVIDAD DEL SECTOR TRANSPORTE, 1998-2010
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CUADRO 4
CONTRASTES DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER

Variable X XcausaayY Variable Y Estadistica F Probabilidad Resultado
Demanda de

Precio del Brent Causa productos 3,69 0,03 Si
petroliferos

Demanda de

productos Causa Precio del Brent 0,01 0,99 No

petroliferos
Demanda de

IPI Causa productos 2,70 0,00 Si
petroliferos

Demanda de

productos Causa IPI 1,52 0,13 No

petroliferos
Demanda de

IASS Transporte Causa productos 2,02 0,04 Si
petroliferos

Demanda de

productos Causa IASS Transporte 2,22 0,02 Si

petroliferos

FUENTE: Datos CORES, INE y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.

de la introduccion de variables deterministas, para cap-
turar efectos de distinta naturaleza como, por ejemplo,
el efecto de la Semana Santa o variaciones impositivas,
como las ultimas subidas del IVA acaecidas en julio de
2010 (en la que el tipo impositivo subié de un 16 a un 18
por 100) y en septiembre de 2012 (en que el tipo subid
a un 21 por 100); finalmente, el esquema ARIMA Multi-
plicativo que muestran casi todos los componentes es:
(2,1,0) x (1,1,0), que corresponde a un modelo autorre-
gresivo de segundo orden en la parte regular de la serie,
AR(2), y un modelo autorregresivo de primer orden en
la parte estacional de la serie, AR(12), sobre la serie ya
estacionaria, para lo cual se aplicaron previamente una
diferencia regular y otra estacional sobre la transforma-
cién logaritmica de la serie original.

También se construye un modelo de este tipo para
la demanda total —modelo agregado— pero, como
se demuestra en el apartado siguiente, los resultados
no mejoran los obtenidos con el modelo desagrega-
do, corroborando los resultados de la literatura, Theil
(1954); Pesaran et al. (1989, 1993 y 1994); Lee (1997);
Clements y Hendry (2002b); Marcellino et al. (2003) y
Espasa y Albacete (2007), entre otros, muestran que
el enfoque agregado no presenta ventajas respecto
al desagregado, ya que el modelo desagregado pro-
porciona, no solo predicciones mas ajustadas, con un
menor error de prediccion, sino también un diagnostico
mas completo, al describir las distintas tendencias que
siguen los componentes. Por tanto, las predicciones y la
diagnosis para la demanda total de productos proceden
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CUADRO 5
MODELO ECONOMETRICO DESAGREGADO CONGRUENTE PARA LA DEMANDA TOTAL DE
PRODUCTOS PETROLIFEROS EN ESPANA
Demanda Diferencia Diferencia ARIMA Ganancia Ganancia Ganancia Des’V|.aC|on
. L . IASS tipica
producto regular estacional multiplicativo precio Brent IPI .
Transporte residual
Gasodleo sin . . a /(1+0,2L+0,3L?)
calefaccion......... S Si C(1+0,4L12) -0.07 0.59 0.45 0,07
Gasoleo No Si a /(1+0,3L"2) 0,07 - - 0,19
calefaccion.......... i
. . . a /(1+0,7L+0,5L2)
Gasolinas............ Si Si ¢ (1+0,3L7) -0,08 0,12 0,22 0,05
. . a /(1+0,4L)
Querosenos........ Si Si ‘(1+0,4L12) 0,01 0,20 0,10 0,08
Fueldleos............ Si No a/(1+0,3L) -0,10 - - 0,07
. . a /(1+0,4L+0,2L?)
GLP...oooeeeee. Si Si t (1+0.4L7) -0,07 0,60 - 0,11
Otros....coevvurren Si Si a /(1+0,7L+0,2L?) -0,01 0,20 0,20 0,11
NOTA: a, es ruido blanco.
FUENTE: Datos CORES, INE y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.

del modelo econométrico congruente desagregado,
descrito en el Cuadro 5.

Los modelos para la demanda de gasdleo calefac-
cion y de GLP incluyen también una variable determinis-
ta para capturar el efecto de la temperatura.

El Cuadro 5 pone de manifiesto la mayor influencia
de los indicadores de actividad versus el precio del
crudo en la demanda de productos. Las elasticidades
obtenidas respecto a los indicadores de actividad eco-
némica y al indicador de precios estan en linea con las
derivadas de los modelos propuestos por Pedregal et al.
(2009), para la demanda de los cinco productos mas im-
portantes en Espafia, y también son acordes a los resul-
tados obtenidos en estudios de la demanda de produc-
tos petroliferos en otras regiones, como la OCDE, por
Biackburne y Bumpass (2014); paises MENA, del Nor-
te de Africa y Oriente Proximo, Bhattacharyya y Blake
(2009); Nigeria, Ilwayemi et al. (2010) y paises asiaticos
emergentes, Galli (1998).
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En el apartado 5 se analizan las previsiones deriva-
das de este modelo desagregado, a través de la obten-
cion de predicciones extramuestrales.

5. Prediccion de la demanda de productos
petroliferos

Para predecir la demanda de productos petroliferos
en Espafa se utiliza el modelo econométrico mensual
desagregado congruente presentado en el apartado 4,
con el que se obtienen predicciones mensuales, ob-
teniendo un esquema de prediccién muy flexible que
permite incorporar mensualmente las innovaciones al
conjunto informativo relevante para la prediccion.

El empleo de predicciones derivadas de un mo-
delo econométrico muestra dos claras ventajas: una
de ellas es la objetividad garantizada por el uso de
herramientas estadisticas, y la otra es la posibilidad
de evaluar el error de prediccion, al poder calcular
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un intervalo de prediccidon y no Unicamente una pre-
diccién puntual.

Primeramente se calculan las previsiones para cada
uno de los componentes de demanda, correspondientes
a cada tipo de producto y, agregando las predicciones
de los diferentes componentes, se obtienen las previ-
siones para la demanda total de productos petroliferos.

En un modelo que incorpora indicadores adelanta-
dos, como es el caso, el ajuste de la prediccion de la
variable de interés depende en gran medida de la bon-
dad de ajuste de las previsiones para los indicadores
adelantados, fundamentalmente de aquellos indicado-
res que tienen un mayor impacto en la explicacion de
la evolucién de la variable dependiente.

Como se ha comentado en el apartado 4, los indi-
cadores de actividad, tanto produccion industrial como
servicios de transporte, muestran una ganancia supe-
rior en el modelo en comparacién con el indicador de
precio, por tanto, realizar unas previsiones optimas de
los mismos resulta relevante para incrementar el ajus-
te de la prediccion de la demanda. En este sentido,
las previsiones de los indicadores de actividad también
derivan, a su vez, de modelos econométricos desagre-
gados, replicando para ambos indicadores la metodo-
logia descrita en apartados anteriores.

De este modo, para construir el modelo para el in-
dice de produccion industrial se considera su desagre-
gacion en funcion del destino econdémico de los bienes
industriales, distinguiendo entre: bienes de consumo
—desglosando a su vez, bienes de consumo duradero
y no duradero—, bienes de equipo, bienes intermedios
y bienes energéticos. Y para modelizar el indice de ac-
tividad del sector de servicios de transporte se distin-
gue entre transporte terrestre y aéreo.

Teniendo en cuenta todos estos factores junto al he-
cho de las revisiones que sufren las series historicas
de demanda de productos, el error de predicciéon em-
pirico, derivado del modelo en el periodo 2007-2013,
en la prevision de la tasa de variacion anual media
de la demanda total de productos un periodo hacia
delante, medido a través de la raiz del error cuadra-

tico medio, es 1,6 puntos porcentuales, muy inferior
al error de prediccidon empirico derivado del modelo
agregado de 3 puntos porcentuales, practicamente
el doble del error derivado del modelo desagrega-
do, poniendo de manifiesto la ganancia no solo en
el diagndstico sino también en el ajuste de la pre-
diccion derivada del analisis desagregado versus el
enfoque agregado.

Como se ha comentado al inicio del apartado, otro
valor afiadido del modelo desagregado mensual de de-
manda es la posibilidad de obtener previsiones de los
niveles mensuales de demanda. Posteriormente, agre-
gando las previsiones mensuales se pueden obtener
las trimestrales y las anuales.

Con la finalidad de calibrar el poder predictivo del mo-
delo propuesto para la demanda se describe el siguiente
ejercicio de prediccion fuera de muestra. Los Graficos 6
y 7 muestran las previsiones extramuestrales de los ni-
veles mensuales de la demanda total de productos y de
la demanda de gasoleos sin calefaccion, respectivamen-
te, para 2013 y 2014 efectuadas en diferentes momen-
tos de 2012 y 2013, asi como los datos finalmente ob-
servados para 2013 con el objetivo de evaluar el ajuste
de las previsiones mensuales para los niveles de 2013.

Como puede apreciarse en los Graficos 6 y 7, a pe-
sar de la volatilidad que caracteriza las series mensua-
les de demanda, el perfil de las previsiones ajusta re-
lativamente bien la evolucién mensual de la demanda
finalmente observada.

El Cuadro 6 muestra las previsiones para la tasa de
variacion interanual en los meses correspondientes a
2013 tanto de la demanda de productos como de los
indicadores de oferta, IP| y el indicador de actividad del
sector transporte y los compara con su valor observa-
do, con la finalidad de evaluar los errores de prediccion
derivados del modelo, asi como el ajuste predictivo.

El Cuadro 6 refleja la coherencia de las previsiones
de los indicadores de actividad. Como se ha comenta-
do anteriormente, obtener previsiones 6ptimas de las
variables explicativas resulta crucial en la prediccion de
la variable de interés.
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El Cuadro 7, a continuacién, muestra la evolucion
de distintas previsiones para la tasa de variacién anual
media de la demanda total y para cada uno de los pro-
ductos en 2013, derivadas del modelo desagregado,
asi como los datos finalmente observados en 2013.
Las predicciones para la tasa de variacién anual media
se obtienen por agregacion de las previsiones mensua-
les que se efectuaron empleando distintos conjuntos
informativos, incorporando en primer lugar los datos
hasta diciembre de 2012 vy, posteriormente, con los
datos hasta febrero de 2013, mayo de 2013 y hasta
agosto de 2013.

Hay que tener en cuenta que en 2012 la demanda
total de productos petroliferos registré un relevante
descenso del 6,7 por 100, dado que el pasado inmedia-
to tiene un peso importante en los modelos empleados
para obtener la prediccion futura.

Como muestra el Cuadro 7 la prevision realizada a
finales de 2012, con un horizonte de predicciéon a un
afo, para la tasa de variaciéon anual media en el con-
junto del ano 2013, una caida del 10 por 100, se apro-
ximo en gran medida al descenso finalmente observa-
do en dicho afio, del -8,9 por 100.

Utilizando la previsién puntual, -10 por 100, y el
error de prevision a un afno derivado del modelo des-
agregado, 1,6 por 100, se obtienen los siguientes in-
tervalos de confianza: al 95 por 100 (-13,1 por 100,
-6,9 por 100); al 90 por 100 (-12,6 por 100, -7,4 por 100)
y al 80 por 100 (-12 por 100 y -8 por 100). El descen-
so finalmente observado en 2013, -8,9 por 100, cae
dentro del intervalo de confianza al 80 por 100 (como
se puede observar en el Grafico 8), por tanto, la pre-
visién con un horizonte a un afio presenta un ajuste
muy elevado.

Aunque la prevision a un afio para la demanda
total se ajusta muy bien al dato finalmente observa-
do, no ocurre lo mismo para algunos componentes.
Por ejemplo, en el caso de la demanda de los ga-
s6leos sin calefaccion, la prediccion a un afo arrojo
un descenso anual mayor que el finalmente observa-
do. Hay que notar que la evolucion de la demanda de
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este producto fue muy volatil y negativa en los ultimos
meses de 2012 y primeros meses de 2013, condicio-
nando las previsiones realizadas con los datos hasta
esas fechas.

Asi, la demanda de gasoleos sin calefaccion registro
una caida anual muy fuerte del 13,2 por 100 en diciem-
bre de 2012 y del 11,7 por 100 en febrero de 2013. Sin
embargo, remonto en abril de 2013 registrando un au-
mento anual del 2,6 por 100 y en el Ultimo cuatrimestre
de 2013 evolucioné positivamente registrando un
crecimiento anual promedio del 3,1 por 100. De modo
que en el conjunto de 2013 registré una caida anual
media del 2,1 por 100.

Estos datos ponen de manifiesto como la evolucién
de la demanda en 2013 fue especialmente volatil dado
que en la primera mitad se registré un comportamiento
muy negativo y, sin embargo, en la segunda mitad
remontd registrando una evolucién muy favorable,
acorde a la evolucion que también siguieron los indica-
dores de actividad.

El ajuste de la prevision mejora al reducirse el ho-
rizonte de prediccién, dado que disminuye la incerti-
dumbre. Asi, la prevision realizada incorporando los
datos hasta agosto de 2013 inclusive, -9,3 por 100,
practicamente coincidi6 con el dato finalmente
observado, -8,9 por 100. No solo para la demanda total
sino también para los diferentes productos (Grafico 9).

Con la prevision puntual, -9,3 por 100, y el error
de previsidon a cuatro meses vista derivado del mo-
delo desagregado, 0,6 por 100, se obtienen los si-
guientes intervalos de confianza: al 95 por 100
(-10,5por 100, -8,1 por 100),al90 por 100 (-10,3 por 100,
-8,3 por 100) y al 80 por 100 (-10,1 por 100,
-8,5 por 100). El descenso finalmente observado en
2013, -8,9 por 100, cae dentro del intervalo de confian-
za al 80 por 100, por consiguiente, la prevision a cuatro
meses vista presenta un muy buen ajuste.

La previsién realizada incorporando los datos hasta
agosto de 2013 coincidio con el dato finalmente obser-
vado no solo para la demanda total sino también para
la demanda de cada uno de los distintos productos.
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GRAFICO 6

PREVISIONES MENSUALES PARA LA DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS
PETROLIFEROS EN ESPANA, 2013-2014
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FUENTE: Datos observados CORES, JODI y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.

GRAFICO 7

PREVISIONES MENSUALES PARA LA DEMANDA DE GASOLEOS EXCLUYENDO
CALEFACCION EN ESPANA, 2013-2014
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FUENTE: Datos observados CORES, JODI y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.
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CUADRO 6

EVOLUCION Y PREVISIONES DE LA TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LA DEMANDA
TOTAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS, EL IP1 Y EL SECTOR TRANSPORTE 2013

(En °/o)
@ @
< o & @ Q
© @ ° A o O . & N N @ &
& & F @Y e
Demanda
Prediccion®................ 92 -115 57 -116 -146 -12,7 -11,2 -12.2 -5,5 -4,2 -5,1 -0,9
Observado................... -13,9 197 125 -7,0 -10,8 -15,0 -5,4 -9,0 -4,9 -4,3 -2,2 -1,2
IPI
Prediccion .................. 26 -10,3 -145 4,3 -5,5 -3,7 1,7 -4.4 -0,5 -1,8 -34 -0,2
Observado .................. -3,4 -9,0 -10,0 7,5 -1,6 -4,6 0,6 -4,2 3,5 1,1 -0,1 3,5
IASS transporte
Prediccion*.................. -4,9 -5,1 -4,3 -4,0 -4,2 -1,2 -1,2 -1,2 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Observado -1,2 -2,0 -2,6 0,2 -0,9 -0,7 -0,8 -1,1 1,8 0,3 0,9 0,9

NOTAS: *Las predicciones de enero-febrero estan realizadas con el dato de diciembre de 2012; de marzo-mayo con el dato de febrero de
2013; de junio-agosto con el dato de mayo de 2013 (que incorpora revisiones de los datos de 2012) y a partir de septiembre con el dato
de agosto de 2013 (que incluye revisiones de los datos de 2013).

FUENTE: Datos observados CORES, INE y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.

CUADRO 7

EVOLUCION Y PREVISIONES DE LA TASA DE VARIACION ANUAL MEDIA DE
LA DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS EN ESPANA, 2013

(En %)
GLP  Gasolinas Querosenos Gasoleos . Gasol. Gasol. calefac. Fueldleos Otros Total
sin calefac
Previsién diciembre 2012........ -8,1 -6,5 -9,2 -11,0 -10,3 17,1 -8,1 -11,3  -10,0
Prevision febrero 2013 ............ -11,9 -7,6 -11,2 -8,0 -6,9 -18,4 -16,9 -20,8 -11,9
Prevision mayo 2013............... -1,9 -4,7 -6,3 -3,8 -3,0 -10,8 -17,6 -30,3 -10,6
Prevision agosto 2013............. -3,4 -4,7 -4,4 -2,8 -1,7 -13,4 -15,2 -27,8  -9.3
Dato observado 2013 .............. -0,8 -5,4 -2,8 -3,2 -2,1 -13,6 -15,1 -276 -89

FUENTE: Datos observados CORES y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.
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GRAFICO 8

PREVISION CON HORIZONTE A UN ANO E INTERVALOS DE CONFIANZA ASOCIADOS
PARA LA TASA DE VARIACION ANUAL MEDIA DE LA DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS
PETROLIFEROS EN ESPANA, 2013
(En %)
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FUENTE: Datos observados CORES y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.

Asi,siconsideramoslademandadegasoleos, producto
de mayorpesodentrode lademandatotal de productos
petroliferos, el modelo con los datos de agosto pre-
veia una caida de la demanda de gasdleos en 2013
del 3 por 100, coincidiendo con el descenso finalmen-
te observado.

El mayor error de prediccion en el promedio de 2013
tuvo lugar en la demanda de GLP y derivo, en parte, de

revisiones efectuadas en los datos historicos. Hay que
notar que las series de demanda de productos sufren
revisiones frecuentes, por lo que resulta conveniente
actualizar las previsiones a lo largo del afio.

Aunque los modelos de series temporales se emplean
para realizar predicciones a corto plazo, el afio en curso
y el siguiente, por su relativamente rapida reversion a
la media, la incorporacién de indicadores adelantados
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GRAFICO 9

PREVISION A CUATRO MESES VISTA E INTERVALOS DE CONFIANZA ASOCIADOS PARA
LA TASA DE VARIACION ANUAL MEDIA DE LA DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS
PETROLIFEROS EN ESPANA, 2013
(En 0/0)
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FUENTE: Datos observados CORES y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.
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Demanda de productos petroliferos

subsana esta limitacion, permitiendo expandir el hori-
zonte de prediccion.

El Grafico 10 muestra las previsiones en niveles de
la demanda total de productos para el periodo 2013-
2015. Desde el nivel de 1.600.000 barriles diarios de-
mandados en el periodo 2005-2007 se espera una
demanda media inferior, en torno a 1.200.000 para
el periodo 2013-2015. Por tanto, no se espera que la
demanda recupere en los proximos afios los valores
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maximos precrisis, dado que se prevé un crecimiento
del PIB moderado en los proximos afos, en torno a un
2 por 100, la mitad que el crecimiento econémico obser-
vado en la década anterior, proximo al 4 por 100.

Por otro lado, en los ultimos afios, a la ralentizacion
de la actividad econémica se une el hecho del aumento
de la eficiencia energética, traduciéndose en una me-
nor demanda de productos petroliferos, como muestran
Asali (2011) y Dahan (2014).
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GRAFICO 10

PREVISIONES PARA LA DEMANDA TOTAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS
EN ESPANA, 2013-2015
(En miles de barriles/dia)
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FUENTE: Datos observados CORES, JODI y Previsiones: Servicio de Estudios de Repsol.

En 2013 los indicadores de oferta, produccion in-
dustrial y actividad del sector transporte retrocedieron
en mucha menor medida que la demanda de produc-
tos petroliferos. El IPI retrocedié un 1,8 por 100 y la
actividad del sector transporte un 0,4 por 100. Por
su parte, el PIB registré6 una caida anual media del
1,2 por 100 en 2013, con una contribucién del compo-
nente demanda nacional de -2,7 puntos porcentuales.
Sin embargo, la demanda de productos petroliferos
descendi6 un 8,9 por 100.

6. Conclusiones
La demanda total de productos petroliferos en Es-

pafa registr6 un crecimiento promedio anual del
2,9 por 100 en la década 1998-2007 que contrasta

fuertemente con el descenso anual medio del -5,1 por
100 experimentado en el periodo 2008-2013, coincidien-
do con el contexto de crisis econdmica. Desde los nive-
les maximos alcanzados en 2007 la caida ha sido del
27 por 100, en términos acumulados hasta 2013.

En este trabajo se propone una metodologia para
analizar la evolucion reciente de la demanda de pro-
ductos petroliferos en Espafia y realizar predicciones a
corto plazo, con la doble finalidad de obtener el mejor
ajuste posible asi como los factores determinantes de
las previsiones.

La demanda total de productos petroliferos es una
variable agregada, por tanto, el primer paso de la meto-
dologia propuesta consiste en desagregar la demanda
total, con el objetivo de ampliar el conjunto informativo
relevante para el analisis y la prediccion.
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La desagregacion de la demanda total de productos
petroliferos considerada obedece a un criterio sectorial,
distinguiendo diferentes tipos de productos muy hete-
rogéneos entre si, en funcion de su destino final. Asi
pues, se distinguen los siguientes tipos de productos:
gaséleos, cuya demanda representa el 43 por 100 de
la demanda total; fueldleos (17 por 100); gasolinas (11
por 100); querosenos (7 por 100); gases licuados del
petréleo (GLP), butano y propano (3 por 100); y otros
productos (17 por 100) entre los que se encuentran:
gas de refineria, etano, nafta, coque de petréleo, pa-
rafina, lubricantes y otros, de uso fundamentalmente
industrial, petroquimico y para la elaboracion de ce-
mento y asfalto (bitumen asfaltico).

El siguiente paso de la metodologia consiste en avan-
zar en el proceso de ampliacion del conjunto informativo
relevante a través de la incorporacion de variables expli-
cativas que muestren una relacion causal con la varia-
ble de interés, basada en la teoria econémica.

Para cada uno de los componentes de la demanda
se construye un modelo econométrico congruente, es
decir, basado en la teoria econdmica y acorde con los
datos disponibles.

Para seleccionar los indicadores que se van a incorpo-
rar en el modelo econométrico congruente uniecuacional,
como factores determinantes de la evoluciéon de la de-
manda del producto petrolifero considerado, acudimos a
la teoria econdmica, segun la cual la demanda de un pro-
ducto viene explicada en funcion del precio y de la renta.

La variable precio seleccionada es el precio del
crudo tipo Brent, de referencia en Europa. Y para
aproximar la renta, se considera el indice de pro-
duccion industrial y el indice de actividad del sec-
tor transporte, con lo que la renta se aproxima por
el lado de la oferta. Al incorporar ambos indices
conjuntamente quedan cubiertos tanto el sector in-
dustrial como el de servicios, con lo que se abar-
can los diferentes tipos de demanda a los que
se destinan estos productos. Implicitamente también
queda cubierto el sector de la construccién dada su
estrecha relacion con los otros sectores productivos.
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Los indicadores de actividad muestran una ganancia
superior en el modelo en comparacién con el indicador
de precio, por lo que obtener unas previsiones 6ptimas
de los mismos resulta relevante para incrementar el
ajuste de la prediccion de la demanda.

El perfil de previsiones de los indicadores de acti-
vidad, derivadas también de modelos desagregados
para cada uno de los indicadores, captura el contexto
de crisis econémica.

Como se ha sefialado anteriormente, los sectores
industrial y del transporte estan muy relacionados con
el sector de la construccién, cuyo peso se ha reducido
drasticamente en el PIB espafiol, lo que explica, en gran
medida, la relevante caida experimentada por la deman-
da de productos petroliferos en Espafia a partir de 2009.

Finalmente, agregando las predicciones de los dife-
rentes componentes de demanda correspondientes a
cada tipo de producto, se obtienen las previsiones para
la demanda total de productos petroliferos.

Por tanto, en este trabajo, el andlisis de la demanda
total de productos petroliferos en Espafia se basa en la
construccion de un modelo econométrico congruente
mensual sobre una desagregacion sectorial, conside-
rando los diferentes tipos de productos petroliferos, con
el doble objetivo de describir la evolucion actual y reali-
zar previsiones sobre la trayectoria futura a corto plazo.

Agregando las previsiones mensuales se pueden
obtener previsiones trimestrales y anuales.

En un ejercicio de prediccion fuera de muestra, em-
pleando como conjunto informativo en la estimacion
del modelo el periodo muestral comprendido entre
enero de 1998 y diciembre de 2012, el modelo preveia
una fuerte caida anual media de la demanda total de
productos petroliferos en 2013, del 10 por 100, supe-
rior al descenso del 6,7 por 100 registrado en 2012. El
dato finalmente observado en 2013 fue una caida en la
demanda total muy préxima a la prevista con un afio de
antelacion, del 8,9 por 100, cayendo dentro del interva-
lo de confianza al 80 por 100. El ajuste de la prevision
fue alto, y no solo para el agregado total sino también
por componentes.
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La demanda de productos en los préximos afos no
alcanzara los valores maximos precrisis, dado que se
espera un crecimiento del PIB moderado en los proxi-
mos afos, proximo a un 2 por 100, la mitad que el ob-
servado en la década anterior, cercano al 4 por 100.
Adicionalmente, otro factor relevante en la contraccion
de la demanda de productos es el aumento de la efi-
ciencia energética.
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Eloy Alvarez Pelegry *

EL PRECIO DEL PETROLEO:
RELACION CON OTROS MERCADOS
E IMPLICACIONES PARA LA
COMPETITIVIDAD INDUSTRIAL

El precio del petroleo mantiene una relacion directa con el de los productos petroliferos, sin
embargo éstos han sido desplazados en Espaiia, en gran parte, por el gas natural.

La influencia del precio del crudo sobre el gas sigue siendo muy significativa, aunque las
dindmicas en Europa han llevado a un desarrollo de los hubs de gas y de la competencia en
el sector. Esto podria tener una repercusion sobre la competitividad en costes de la industria.
El presente trabajo examina la evolucion de los precios del crudo y del gas, su relacion y el
impacto de su coste sobre la competitividad de las industrias mds intensivas en su uso.

Palabras clave: indexacion, gas, hubs de gas, costes industriales.

Clasificacion JEL: L6, L19, L95.

1. Introduccién

El precio del crudo tiene una relacion muy directa
con los precios de los productos petroliferos que pro-
vienen de su transformacion en los procesos de refi-
no. Asi los precios del gasdleo, las gasolinas, el fuel,
etc. tienen una clara correlacion con la evolucion en
el precio del crudo, si bien la dinamica de los propios
mercados genera también variaciones en los precios
de los mismos. Siendo estas relaciones, quizas, las
mas evidentes, el objeto de este trabajo es examinary

* Director Catedra de Energia de Orkestra-Instituto Vasco de
Competitividad. Universidad de Deusto.

analizar otros mercados cuya relacion con el mercado
del crudo de petréleo aparentemente no es tan obvia,
aunque sea conocida. Asimismo, se examina el papel
y la evolucién de los hubs de gas en Europa, y se rea-
liza una serie de reflexiones sobre la competitividad
industrial en el contexto de los costes del gas para las
industrias intensivas en su uso.

2. Los precios del petréleo y del gas

Los precios del gas tienen una gran relacion con
los del crudo. Esta afirmacioén, sin embargo, no tiene
caracter universal, depende mucho de las regiones o
los lugares en los que tienen lugar las compras o las
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importaciones de este combustible. Ademas, la rela-
cion citada ha variado con el tiempo, en particular en
los ultimos afios.

Un reciente informe de la International Gas Union
(IGU)!" examina la formaciéon de los precios del gas
en distintas regiones del mundo, estableciendo los si-
guientes criterios: a) el precio se forma como conse-
cuencia de la competencia en el propio mercado de
gas, es decir, que sea resultado de la casacién entre
oferta y demanda (denominado el gas-on-gas compe-
titon —GOG—), b) el precio del gas esta en funcién
del precio del petréleo, por estar referido o indexado a
este (Oil Price Escalation —OPE—). Existen también
otros modos de fijacion de precios como los estableci-
dos por la regulacién, basandose en el «coste del ser-
vicio» (RCS); y el monopolio bilateral, la regulacién con
precios inferiores al coste, o la que determina precios
por motivos sociales o politicos, teniendo estos ultimos
menor importancia desde el punto de vista del volumen
comercializado, en particular en Europa y Estados Uni-
dos (EE UU).

En América del Norte, el precio se determina en
GOG en un 99 por 100 del volumen (IGU, 2014). En
Europa, esto se produce en un 53 por 100, mientras
que la indexacion al petréleo es de un 42 por 100, sien-
do el 5 por 100 restante, determinado con las otras mo-
dalidades indicadas?.

Asia, region en la que se incluye China y no la anti-
gua Unioén Soviética, presenta una imagen opuesta a la
de Norte América, ya que el mercado del gas solo fija
un 3 por 100 del precio; un 41 por 100 esta indexado o
relacionado con el crudo, existiendo un porcentaje muy
significativo (41 por 100) de precios regulados con el
criterio del «coste del servicio».

En el area de Asia-Pacifico, que incluye Japén,
Corea del Sur, Australia, Indonesia y Malasia, un
57 por 100 del volumen de gas esta indexado al petro-
leo y un 19 por 100 al GOG.

' International Gas Union, 2014.
2 Para la definicion precisa de las regiones ver IGU, 2004.
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Asi pues, en América del Norte el precio del gas se
forma mediante los principios (fundamentals) del propio
mercado, mientras que en Europa, Asia y Asia-Pacifico
el precio del gas estd, en un porcentaje muy significa-
tivo, en un rango de 41-57 por 100, ligado al petréleo?.

Deciamos anteriormente que la relacion de los pre-
cios del crudo con los del gas ha evolucionado, ya que,
por ejemplo, a nivel mundial el precio ligado al crudo
disminuyd del 24 al 19 por 100 de 2005 a 2013. Esta
variacion fue mas acusada en Europa, que en el mismo
periodo paso del 78 al 43 por 100.

La formacién de precios en el propio mercado del
gas es la que experimentd mayores variaciones. A nivel
mundial pasé del 30 al 42 por 100 en el periodo citado,
y en Europa su evolucion fue también muy acusada, ya
que paso de un 12 por 100 a algo mas del 50 por 100.

Ahora bien, los cambios en Europa hacia la compe-
tencia GOG no son homogéneos. En el noroeste de
Europa la indexacion al crudo de petréleo ha caido del
72 por 100 al 20 por 100, y se ha producido un incre-
mento de la competencia en GOG del 20 al 80 por 100.
Esta tendencia, aunque no tan acusada, también se ha
dado en Europa Central, siendo mucho menor en los
paises gasistas europeos del drea mediterranea, entre
los que esta Espafia.

Si se trata de examinar la relacion del precio del crudo
de petroleo o sus derivados con el precio del gas, son
posibles varios enfoques. El primero, fue la explicacion
«técnico-comercial» durante bastantes afios, consistia
en fijar el precio del gas con un precio equivalente al
mismo poder calorifico del crudo®.

Histéricamente este fue el enfoque para la formacion
de precios del gas en Europa, a partir de la comercia-
lizacion del gas holandés de Groningen en 1959 (Co-
rreljé, van der Linde y Westerwoudt, 2003) que supuso
el origen de las pautas que, en gran parte, se siguieron
para los precios de la importacion de gas en Europa
procedente de Argelia o de la antigua Unién Soviética.

3 Estos porcentajes responden a las pautas actuales y al afio 2013.
4 Una explicacion, y formulacion basica de precios puede verse en
ALVAREZ PELEGRY y BALBAS PELAEZ, 2003.



En este sentido, las importaciones que se pueden con-
siderar mas representativas son las de gas ruso en
Alemania, a las que nos referiremos mas adelante.

La segunda referencia importante y muy influyente,
es la del mercado del Sudeste Asiatico® y en particular
la de Japdn, donde se da, en general, una relacién li-
neal entre el precio del gas y del crudo, siendo esta de:

Y=1,20$/MMBtu+0,132xJCC

Donde: Y es el precio del gas ($/MMBtu) y JCC es el
denominado Japan Crude Cocktail, un marcador inter-
nacional del precio del petréleo correspondiente a Ja-
panese Customs-Cleared Crude Oil Prices, expresado
en ddlares por barril ($/bl).

Esta relacion lineal, que se considera aplicable en un
determinado rango de precios del crudo (15-25 $/bl),
tiene un suelo y un techo que protege al suministrador
de precios de crudo bajos y al comprador ante precios
de crudo elevados; siendo en este caso:

Y=3,28%/MMBtu+0,049xJCC

Ya se puede observar que la pendiente, en el primer
rango de precios, es de un 13 por 100, y para precios
elevados es practicamente un 5 por 100.

La evolucion de los precios del crudo y la de los mer-
cados de gas induce modificaciones en las férmulas v,
en particular, en las pendientes que relacionan el pre-
cio del petréleo con el del gas, que han ido variando a
lo largo de la pasada década. Asi, durante el periodo
2002-2008, las condiciones de mercado llevaron a re-
visiones o a contrataciones con pendientes mas eleva-
das, que se mitigan o disminuyen en algunos casos en
el afo 2013 (Deutsche Bank Markets Research, 2013).

Ya nos hemos referido a América del Norte como
area paradigmatica de la competencia GOG, donde el
gran protagonismo en el gas lo tiene EE UU, con varios
mercados organizados de gas (hubs), siendo el mas

EL PRECIO DEL PETROLEO

representativo el Henry Hub. Por ello, es interesante
examinar la relacién entre los valores observados de
los precios del gas y del petroleo. Este ejercicio lo rea-
lizan Ramberg y Parsons para el Massachusetts Insti-
tute of Technology (MIT, 2012). Ambos autores llegan a
la conclusidn de que si bien los precios del gas en rela-
cion con los del petréleo pueden tener una correlacion
aceptable en el entorno de 25%/bl, con la relacion 1-10
entre precios de gas en $/MMBtu y precios de crudo en
$/bl (i.e. 10$/MMBtu para 100%/bl), se ajustan mal en
niveles de 60-75 $/bl y superiores. Ramberg y Parsons
llegan a la conclusiéon de que la férmula que mejor se
ajusta el conjunto de variables observadas en EE UU
para el periodo 1991-2010 es la siguiente:

Pwrr _ 0 Pwrr
Pyy 70

Donde: P, es el precio del gas en Henry Hub en
($/MMBtu), y P, es el precio del petréleo West Texas
Intermediate en ($/bl).

Volviendo al caso europeo, y considerando que Ale-
mania es un caso significativo en Europa continental,
se puede decir que existe una relacion probada entre
los precios del gas y los precios del crudo.

La formula que mejor se ajusta a la relacion entre
ellos utiliza los productos derivados del crudo, siendo
la que se indica a continuacién® (Stern y Rogers, 2014):

Precio del mes (€/MWh)=2,273+0,025977* (precio
promedio del gasoil de los nhueve meses anteriores en
€/tonelada) + 0,029224* (precio promedio del fueloil de
los nueve meses anteriores en €/tonelada).

Como se ha sefialado esta férmula presenta un buen
grado de ajuste y es, por tanto, explicativa de la rela-
cion entre los precios del gas y los del petroleo y sus
derivados hasta el afio 2009; cuando, entre otros, el
efecto de los precios de gas en el hub en Reino Unido,
el mercado spot del gas natural licuado (GNL) y las

5 Antes referida también como Asia-Pacifico.

8 Adviértase que aqui se cambian las unidades.
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influencias de los hubs, hicieron sentir sus efectos.
Esto nos lleva al apartado siguiente, donde se tratara
el tema de los hubs de gas.

3. Los mercados organizados de gas: los hubs

El hub de gas de Reino Unido (National Balancing
Point-NBP) fue el primer mercado organizado de gas
creado en Europa en 1996. En la década de 2000 se
inicié la creacion y el desarrollo de hubs de gas en Eu-
ropa continental”.

Resulta destacable la ausencia de un hub de gas en
Espafia o en la Peninsula Ibérica, cuya conveniencia
parece evidente si se tienen en cuenta los beneficios
que aportaria, como la transparencia de los precios, en
particular para los consumidores industriales.

En la actualidad el mercado mayorista de gas natural
en la Peninsula Ibérica se articula en torno a intercambios
bilaterales (over the counter, OTC), que han crecido en
particular desde el afio 2007 junto con las operaciones
cerradas para el dia siguiente; no existiendo referencias
explicitas de precios de mercado®. Por otra parte, en el
mercado spot, que se puede asimilar a contrataciones
para el dia o mes siguiente, los volimenes también se
han incrementado notablemente, pero es muy clara la
diferencia entre los volimenes negociados en los hubs.
Por un lado se encuentran el NBP britanico y el TTF de
Holanda con los mayores volumenes de gas negociados;
por otro los hubs de Europa continental (Net Connect Gas
-NCG- y Gaspool de Alemania, Zeebrugge-ZEE de Bélgi-
ca, PSV italiano, los franceses y CEGH de Austria) con
cifras muy inferiores a los anteriores®.

Segun el informe de la Comision Europea sobre
mercados mayoristas de gas natural, el volumen anual

7 ALVAREZ PELEGRY, FIGUEROLA SANTOS, LOPEZ, MARTEN
ULIARTE y SARRADO, 2013.

8 Los cuatro segmentos del mercado de gas natural y GNL, en funcién
del tipo de productos, serian los intercambios en el almacenamiento
operativo comercial (AOC), los swaps logisticos, el mercado de capacidad
de interconexion con Francia y el mercado de GNL, en torno a plantas de
regasificacion (LASHERAS y FERNANDEZ GOMEZ, 2014). El volumen
de gas negociado en el mercado diario OTC en el sistema gasista espafiol
puede verse en CNMC, 2015.

® DG ENERGY, 2014.
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de septiembre de 2013 a septiembre de 2014 ascendio
a 30.000 TWh',

Como se ha sefalado, la evolucion y el desarrollo de
los hubs de gas en Europa continental debe situarse
en el contexto de la penetracion del gas en los ultimos
diez afios y en particular tras la crisis econémica de
2008. Los cambios mas importantes se han producido
en la utilizacién del gas para generacion eléctrica (cuya
demanda cay6 bruscamente en 2008), siendo el nivel
de consumo de 2013 del orden de 120 bcm, similar
al de 2002. Es mas, la demanda de gas para genera-
cion eléctrica, en 2013, disminuyé en 51 bcm (cantidad
equivalente a la demanda total de gas en Francia), res-
pecto a 2010 (Cornot-Gandolphe, 2014).

También influyé el precio del carbon de importacion
que, tras fuertes subidas en 2008 con precios en el en-
torno de 200 $/t, disminuyd a niveles de 70 $/t en el afio
2009; situandose en 2015 en precios de 70-80 $/t.

Simultaneamente, el precio de los derechos de emi-
sion en el periodo 2008-2013 cayo desde los 25-30 $/t
CO, alos 5-7 $/t CO,,. Esto influyé sobre la competitividad
relativa del gas respecto al carbén ya que, aunque el gas
emite alrededor de un tercio de lo que emite el carbén por
kWh generado, el kWh generado con gas no es competi-
tivo cuando el precio del gas estéa en niveles altos.

En su conjunto la generacion térmica de gas y car-
bon ha disminuido. La diferencia de precios gas/carbén
para la generacion eléctrica se ha hecho mas patente
cuando se examinan los valores medios de Clean spark
y Clean dark", que en el caso de Alemania presenta-
ban valores negativos y cada vez mas negativos en el

© Un examen de las diferencias en la organizacion institucional de un
hub de gas virtual, entre el operador del hub y el exchange o mercado
organizado, con la clasificacion de los hubs europeos puede verse en
LASHERAS y FERNANDEZ GOMEZ, 2014.

" Clean spark se define como la diferencia media entre el coste del
gas y las emisiones de CO, y el precio correspondiente (equivalente) de
la electricidad (sin incluir los costes de transporte de gas hasta la central,
ni los de operacion y mantenimiento). Clean dark se define como la
diferencia media entre el precio del carbon y el de las emisiones de CO,,
y el precio de la generacion eléctrica con carboén. El precio del carbon es
exship y no incluye los precios de transporte, ni los de operacion y mante-
nimiento (Glosario de la Comisién Europea, DGE Market Observatory for
Energy 2014).



gas a partir de enero de 2012, llegando a -10 €/ MWh
y -30 €/ MWh en el afio 2013, mientras que el carbon
mostraba valores positivos (el clean dark) con cifras de
10 y 20 €/ MWh (Cornot-Gandolphe, 2014).

Esta situacion, segun la autora citada, es la tormenta
perfecta para los ciclos combinados y lleva a la «para-
doja» europea, ya que las emisiones de CO, no dismi-
nuyen en el periodo 2009-2012, manteniéndose para
los sectores incluidos en el régimen de comercio de
permisos de emision EU-ETS' en unos 1.100 MtCO,,
incrementandose las emisiones de CO, de la genera-
cion con carbon y disminuyendo las del gas.

Por otra parte, los nuevos suministros de GNL de
Catar, Yemen, Rusia, Peru e Indonesia que entraron en
operacion entre el afio 2009 y 2012, suministran 100
bcm/afio de gas. Si bien parte de este gas fue adquirido
en Lejano Oriente, ciertos volumenes previstos para EE
UU no llegaron a ese mercado, como consecuencia de
la revolucion del gas no convencional (shale gas), y ter-
minaron llegando, en parte, a Europa por la via de Reino
Unido y de los hubs de gas de Europa central, que pudie-
ron asi incrementar su liquidez. Esto se ha visto favore-
cido por los precios de gas mas débiles en Asia, que han
reducido las oportunidades de arbitraje y, como conse-
cuencia, han supuesto un flujo mayor de GNL a Europa
y alos hubs europeos de gas (Comision Europea, 2014).

En este contexto empresas como Statoil, GasTerra,
E.Ony el propio Gazprom cambiaron su estrategia, in-
corporando referencias de precios de los hubs y me-
jorando la flexibilidad de las cantidades sujetas a con-
tratos take or pay. Sonatrach puede ser el caso atipico
en la tendencia anterior, a lo que hay que afadir su
estrategia de ventas (Stern y Rogers, 2014).

4. Evolucion de los precios de gas en Europa
y Espaia

Con el fin de situar los precios del gas en un con-
texto general y examinar la diferencia de precios entre

2 European Union Emissions Trading Scheme.
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regiones, puede verse en el Grafico 1 la gran diferencia
creciente entre los precios en EE UU y Japén en el pe-
riodo 2008-2014. Igualmente puede apreciarse como
la evolucion de los precios de gas importado en Alema-
nia se situa entre los de EE UU y Japén, advirtiéndose
también la evolucion de precios descendentes del gas
importado en Alemania en el afio 2014.

Por otra parte en la evolucion de los precios de los
suministradores de gas del norte de Europa (Rusia y No-
ruega) y del norte de Africa (Argelia) a Italia, el nivel es
«regularmente» mas elevado en este ultimo, que aunque
ligeramente decreciente se mantiene en niveles superio-
res a los del gas importado en Alemania o en Noruega.

Es igualmente de interés conocer la evolucién compa-
rativa de los precios de los mercados en Europa. En este
sentido, en el ultimo lustro (2010-2014) se ha advertido
una convergencia de precios en los principales merca-
dos europeos; una caida considerable en el ultimo tri-
mestre de 2013 que llega a situarse a niveles de 2010; y
un repunte de los mismos en el tercer trimestre de 2014.

En cuanto a los precios del gas importado en Espa-
fa, un indice que permite tener un seguimiento de su
evolucion es el que publica la Comisién Nacional de
Mercados y Competencia (CNMC, 2015). En el Gra-
fico 2 puede verse la evolucidn del indice de coste de
aprovisionamiento del gas natural y gas natural licuado
(GN+GNL) en €/MWh.

También en el Grafico 2 se representan los valores
medios de las cotizaciones del brent de los seis y de
los nueve meses anteriores, con un mes de desfase
respecto al mes en el que se presentan los precios
(brent prom. 6 meses-1 y brent prom. 9 meses-1).
Puede observarse la estrecharelacionenlaevoluciénde
los indices del preciodelgasimportadoylas cotizaciones
del crudo Brent. De hecho presentan un grado de
correlacion de 0,96, siendo mayor con la media de nue-
ve meses que con la de seis.

Adviértase también que estos indices, en los anos
2013-2014, se situan en niveles algo superiores a los
25 €/MWh, mientras que en los indices o los precios
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GRAFICO 1
COMPARACION INTERNACIONAL DE LOS PRECIOS DEL GAS NATURAL
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GRAFICO 2

COMPARATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DEL GN+GNL EN
ESPANA Y DEL BRENT CON DESFASE
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en los mercados mayoristas europeos en esos afios se
inicia el descenso y en el ano 2014 estan en el tercer
trimestre en una banda de 18-22 €/ MWh.

5. Costes del gas para la industria. Reflexiones
sobre la competitividad industrial

La relevancia de los costes de energia para la in-
dustria ha sido puesta de manifiesto en reiteradas
ocasiones, tanto por la propia industria consumidora
como por instituciones de caracter internacional, eu-
ropeo y nacional.

Asi, la Agencia Internacional de la Energia desta-
caba la diferencia de precios entre EE UU y Europa™
(AIE, 2013). La Comision Europea ha sefnalado la im-
portancia de los costes energéticos en la industria, asi
como su crecimiento en los ultimos afos. Los informes
ponen de relieve el peso de la energia en electricidad
y gas en sectores como el papel, quimico, vidrio y ma-
teriales de construccion (ceramica, azulejos y ladrillos),
siderurgia y otros metales, y refleja también la diversi-
dad de precios y el rango de los mismos segun ener-
gias y paises (Comisién Europea, 2014)".

La Comision incluye en dicho documento una mo-
delizacion a futuro de los precios teniendo en cuenta
diferentes escenarios y politicas de la Unidn Europea.
Los resultados apuntan a un incremento de los precios
de gas y electricidad.

Mas adelante pondremos de manifiesto los datos re-
ferentes al peso del gas en la factura energética y a su
evolucion en los sectores industriales en Espafia, ade-
lantando algunas cifras de un estudio en curso sobre
precios de energia y competitividad industrial que la
Catedra de Energia de Orkestra est4 finalizando, pero
antes conviene llevar a cabo algunas consideraciones
sobre lo que se entiende por competitividad.

s World Energy Outlook, 2013.

* A modo de ejemplo, dicho informe demuestra que de las industrias
y las plantas analizadas, el sector que obtiene un mejor precio es el del
vidrio, aunque también es cierto que el consumo de gas natural es compa-
rativamente mayor que las otras industrias examinadas.
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Sobre la competitividad y sus factores explicativos

Parece conveniente comenzar por lo que resulta
mas obvio: los costes de la energia importan. E impor-
tan en la medida en que tienen un peso significativo en
los costes de explotacién; y también importan porque
en la medida que los costes de una empresa o de un
sector industrial de un pais sean superiores a los de
otra empresa u otro sector industrial, tendran mayores
0 menores desventajas.

Llegados a este punto conviene distinguir entre
ventajas absolutas, comparativas y competitivas. Co-
mencemos por las dos primeras, para lo cual nos re-
feriremos al examen de M. Chacholiades que, aunque
se refiere a la economia internacional, en mi opinién
ilustra bien el caso de los costes y su relacion con la
competencia (Chacholiades, 1982).

El concepto de la ventaja absoluta en costes provie-
ne de Adam Smith y consiste en la ventaja que un pais
0 una empresa tendran cuando puedan producir a un
coste absoluto menor que otros. Posteriormente, David
Ricardo introdujo el concepto ventaja comparativa, por
el que una empresa o pais se especializa en aquellos
bienes o servicios en los que tiene una ventaja relativa
comparativa mayor, aunque no tenga una ventaja ab-
soluta en ese bien o servicio.

Las ventajas competitivas se definen por M. E. Por-
ter como el valor que una empresa o pais es capaz de
crear para sus clientes en forma de menores precios o
de oferta de productos diferenciados.

En este sentido K. Schwab (2013) identifica dos blo-
ques muy pertinentes para la competitividad. Por un lado
estan la sofisticacion de operaciones y estrategias de las
empresas en las distintas etapas de la cadena de valor,
asi como la capacidad de captar provechosamente las re-
laciones con el entorno empresarial. Por otro se pone un
gran énfasis en la innovacion de procesos o de productos.

Otra forma de ver y examinar la competitividad es
analizando las fortalezas y debilidades de un sector
o cluster, para lo que se puede desarrollar su mode-
lo conocido como el diamante de Porter, que ha sido
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aplicado en el V Informe de Competitividad del Pais
Vasco desarrollado por Orkestra'®.

Parece claro y asi lo recoge la literatura, que otro
parametro indicativo del resultado de la competitividad
de las empresas o industrias en una economia abierta
es la evolucién sus exportaciones, de tal suerte que a
mayor volumen de estas exportaciones mas competiti-
vas seran las empresas. La cuota de mercado, bien en
el doméstico o en el internacional, estaria relacionada
con lo anterior y deberia ser un parametro a considerar.

Asimismo, un indicador relevante de la competitivi-
dad de las empresas seria la rentabilidad. En la medida
en que se obtengan rentabilidades adecuadas sobre los
recursos propios’, y estos sean sostenibles, se estara
ante empresas y, consecuentemente, ante industrias
que logran su objetivo de permanencia en el mercado.

Los parametros anteriores de exportaciones y renta-
bilidad indicarian el grado de competitividad, pudiendo
ser indicadores de resultado. Ahora bien, si pensamos
en el conjunto de factores que utiliza la empresa para
obtener sus productos o servicios: ;qué parametros
influyen sobre la evolucién, positiva o negativa, de la
competitividad? La teoria econémica apunta de forma
reiterada a la productividad, medida esta como el re-
sultado del cociente entre el valor afiadido bruto (VAB),
que contempla los costes energéticos y el input em-
pleado, sea este el trabajo, el capital u otros'” .

El parametro habitualmente utilizado, en parte por dis-
ponibilidad de datos estadisticos, es el de la productividad
del trabajo, medida esta como la relacion entre el VAB y
el personal; concepto este relacionado con los gastos de
personal. Ahora bien, estos parametros no tienen plena-
mente en cuenta la influencia de la externalizacion de bie-
nes o servicios, en la medida que mediante aquella, una
empresa puede mejorar su productividad al disminuir el
volumen de personal y los gastos asociados, pero estaria

® Para mas informacion ver Orkestra-IVC, 2015 y PORTER, 1979y 1990.

6 El indicador habitual es la rentabilidad de los recursos propios
superior al coste medio ponderado de capital (Weighted Average Cost of
Capital o WACC por sus siglas en inglés).

7 En «otros» se estaria considerando la productividad total de los factores.
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trasladando parte de dicho coste a la partida de consumo
intermedio y por ello, afectando también al VAB.

Ahora bien, ¢ la productividad es el unico elemento de-
terminante de la competitividad? Parece claro que la in-
novacion, directamente, o por su relacién con la producti-
vidad, estaria en la base de la competitividad, pero seria
insuficiente como Unica variable explicativa. Por ello,
deberian considerarse productividad e innovacidon como
elementos que afectan claramente a la competitividad.

Por otra parte, en los analisis del estudio sobre cos-
tes de energia y competitividad industrial se pone de
relieve la influencia que el tamafio y la propiedad tienen
sobre la competitividad. El primero deberia considerar-
se no solo porque las economias de escala llevan a
menores costes unitarios; sino también porque influye
en la capacidad economica, financiera y de innovacion.
Asimismo el tamafo es una variable relevante, y mas
importante conforme el mercado deja de ser domésti-
co, y las companias y las industrias deben enfrentarse
a mercados cada vez mas globales.

Por su parte, la propiedad importa, ya que, por
ejemplo, la ubicacion de los centros de decision y el
tipo de propietarios, sean estos de caracter financiero,
industrial o publico, afecta a las politicas y estrategias
de la industria o de la empresa y, al menos, por esa via,
a los parametros anteriormente indicados.

Para resumir se puede imaginar que el iceberg de
la competitividad se haria visible por parametros como
la cuota de mercado y el nivel de exportaciones. La
productividad y la innovacion constituirian factores ba-
sicos de aquella. La propiedad seria una combinacion
de corazon y cerebro que toma decisiones que afectan
a la competitividad; y el tamafo es una variable que
influye en la capacidad de participar en ambitos mas
grandes y en mercados mas globales.

Costes de gas y competitividad: una aproximacion
Dicho lo anterior ¢ cuales son los sectores industria-

les mas intensivos en energia? Si atendemos a la ratio
de gastos energéticos respecto a gastos de explota-



cion, gastos de personal o sobre el VAB, los sectores
mas intensivos en energia (electricidad, gas y otros
combustibles) son: metalurgia, productos minerales no
metalicos (vidrio y cemento) y papel. Por otra parte, la
madera y el corcho y la quimica alternan las posiciones
cuarta y quinta segun los parametros citados'®. En todo
caso es pertinente sefialar que la ratio citada incremen-
ta su peso, en particular en el periodo 2005-2012.

Entonces ¢cuanto representa el gas en la factura
energética respecto a otras energias, como la electrici-
dad u otros combustibles en las actividades econdmicas
anteriores? En la primera posicién se encuentran los
productos minerales no metalicos (cemento y vidrio),
con un peso del gas del 40 por 100 en el gasto energé-
tico. Si bien existen notables diferencias entre el vidrio,
(con un peso del 52 por 100), y el cemento (8 por 100).
Le siguen la industria quimica con un 38 por 100
y el papel, con un porcentaje similar (37 por 100).

Estas son las tres actividades econdmicas con ma-
yor gasto en gas respecto a otras energias. En un se-
gundo bloque se encuentran las industrias extractivas,
un 31 por 100, la alimentacion y textil, (aproximada-
mente el 24 por 100), y la siderurgia y metalurgia (el
20 por 100)'°,

Cabe preguntarse si el gasto porcentual en gas se
ha incrementado o ha disminuido. Si consideramos los
sectores anteriores y su evolucion desde el afio 2000,
en el Grafico 3 puede verse que el peso econémico del
gas se ha incrementado entre cinco y diez puntos por-
centuales (12 por 100 en el vidrio, y entre el 4 y 6 por 100
en quimica, papel, alimentacion y textil); siendo casos
atipicos el acero, hierro y ferroaleaciones, donde dismi-
nuye, y la metalurgia que mantiene su porcentaje.

Conviene destacar que, por lo tanto, vistos los nive-
les de consumo de gas y su penetracion en la industria,
los aumentos de los precios del gas repercutiran en la
competitividad de las industrias consumidoras. Aqui se

8 En realidad lo que se denomina como sectores, técnicamente serian
agrupaciones sectoriales relacionadas segun la clasificaciéon nacional de
actividades econémicas (CNAE).

' Datos del periodo 2010-2012.
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han realizado algunos apuntes que pueden ser utiles
para contribuir al examen de nuestra industria®®.

Algunas referencias pueden ofrecer una idea mas
clara del impacto de los precios del gas en la industria.
A modo de ejemplo se comentan algunos datos relati-
vos al consumo de gas en vidrio y fabricacion de papel.

En vidrio nos referimos a los datos agregados de la
industria, siendo conscientes de la existencia de dos
subsectores diferentes a efectos de costes energéticos
y de analisis de la competitividad, a saber, el del vidrio
plano y vidrio hueco. Con todo, pensemos que ciertos
datos pueden ser de interés para sugerir algunas re-
flexiones, aunque estas sean provisionales.

Por lo tanto, a nivel agregado en vidrio la ratio del
gasto energético sobre el valor anadido bruto em-
peora, ya que pasa del 12 por 100 en 1999 al 35 por
100 en 2012, y se situa en niveles superiores a otros
paises europeos. No mejora la actividad exportadora.
El precio de los productos si bien se ha incrementado
en el vidrio hueco, en el vidrio plano tuvo en 2007-2012
fuertes oscilaciones (probablemente consecuencia de
la crisis de la construccion). Estos datos pondrian de
relieve el incremento de los precios del gas respecto al
VAB y una disminucién del volumen global de ventas,
que a pesar de los incrementos de precio no compen-
san los incrementos de energia y de las mejoras en
procesos y en eficiencia energética.

En el sector del papel se advierte, en la evolucion de
parametros desde el afio 2000, un aumento de las ex-
portaciones asi como un aumento del gasto en energia
sobre el VAB. Los gastos en energia se incrementan al
igual que los precios de los productos, en menor pro-
porcion. Quizas lo mas significativo es el aumento de
los precios de los productos respecto a los de la ener-
gia, que es mayor en Espafa que en la UE27, incluida
Alemania (i.e. en el afio 2013 los porcentajes dan 21y
13 por 100 respectivamente), pero menor que en Reino
Unido (23 por 100).

20 Un analisis mas detallado podra verse en el informe Precios de Ener-
gia y Competitividad Industrial que se publicara por la Catedra de Energia
de Orkestra.
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GRAFICO 3
SECTORES INTENSIVOS EN GAS. PORCENTAJE DE GAS SOBRE GASTOS ENERGETICOS
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Asi pues, podriamos afirmar que los precios de la
energia afectan a la competitividad, aun no siendo este
el unico elemento explicativo o determinante.

6. Conclusiones

El alcance de este trabajo no examina la relacién
de los precios del petréleo con los de los productos
petroliferos, sino que focaliza su examen en la relacién
de aquellos con los precios del gas. Se observa un cre-
ciente desacople de los precios del crudo con los del
gas, tanto en el mundo como en Europa, donde el caso
de Alemania puede ser ilustrativo; si bien este hecho
es mucho mas claro en Europa Noroeste y Central y
mucho menos en el drea mediterranea.

Los hubs de gas han contribuido en Europa a me-
jorar la transparencia y la competencia, y han favo-
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recido senales de precios que tienen una ventaja
intrinseca, al facilitar a los compradores sefales de
mercado, mientras que la liquidez ayuda, mediante
los voliumenes comercializables, a facilitar las ope-
raciones.

En Espafia, segun los indicadores de precios a nivel
agregado, existe una notable influencia de los precios
del petréleo sobre los del gas. Por lo anterior, el desa-
rrollo de un hub de gas ibérico, que va por detras de los
europeos, seria positivo.

Finalmente, los precios del gas no son el Unico factor
explicativo de la competitividad de los sectores intensi-
vos en el uso del gas natural, pero sin duda afectan y
pueden ser decisivos para la rentabilidad y la competiti-
vidad; particularmente en los casos en los que el coste
de energia sea un elemento diferencial o decisivo ante
rivalidades empresariales acusadas.
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Eloy Alvarez Pelegry*

Inigo Ortiz Martinez**

NOTAS SOBRE LA EFICIENCIA
ENERGETICA EN ESPANA

En este articulo se recoge, en forma de sintesis, la informacion sobre la evolucion de
la eficiencia energética en Espaiia, asi como la variacion que ha tenido lugar desde
1970 hasta la actualidad. Tres son los conceptos bdsicos que se emplean a lo largo del
mismo y que conviene resaltar por ser fundamentales: eficiencia energética, intensidad
energética y el indice Repsol de eficiencia energética interna (IE*R). Tras una breve
definicion de cada uno de estos conceptos, se procede a analizar la evolucion de la
eficiencia energética en Espaiia desde 1970 a 2015.

Palabras clave: economia de la energia, eficiencia energética, intensidad, consumo, IE.

Clasificacion JEL: D61, Q41.

1. Sobre la eficiencia energética: intensidad
energética

El concepto de eficiencia energética se refiere a
la reduccion del consumo energético promoviendo la
reduccion de los costes y la sostenibilidad medioam-
biental. La mejora de la eficiencia energética consisti-
ra, por lo tanto, en una reduccién del consumo energé-
tico para un mismo proceso/producto.

En términos macroecondmicos, la forma habitual de
medir la eficiencia energética es a través de la inten-
sidad energética (IE). Este indicador refleja la relacion
entre consumo energético y el volumen de la actividad

* Director de la Catedra de Energia de Orkestra. Instituto Vasco
de Competitividad.
** Ingeniero Industrial. Instituto Vasco de Competitividad.

Los autores agradecen a Macarena Larrea Basterra su labor de revision.

econdmica y se calcula como el cociente entre el con-
sumo energético primario/final y el producto interior
bruto (PIB) del pais.

A la luz de lo anterior, si se pretende reducir la
intensidad energética en términos absolutos, las
reducciones en el consumo energético deben ser
mayores que las reducciones en el PIB. Una in-
tensidad energética elevada representa un eleva-
do coste del consumo energético en relacion con
el PIB del pais. De forma analoga, una intensidad
energeética baja indica que con un consumo de
energia menor se obtiene un mayor valor del PIB
en un periodo de tiempo.

En relacion con el concepto de eficiencia energética
se debe senalar que una mejora de la eficiencia ener-
gética consistira en una reduccion de este parametro
de intensidad energética.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA INTENSIDAD ENERGETICA PRIMARIA Y FINAL EN ESPANA
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FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo. Foro Nuclear, 2015.

==@==ntensidad energética primaria

Para mitigar el crecimiento de la demanda de ener-
gia, es fundamental identificar los factores que con-
dicionan la evolucién de la intensidad energética. De
esta forma sera posible explicar y evaluar las razones
de comportamientos pasados y disefar las politicas
adecuadas que permitan reducir la intensidad energé-
tica de un pais como medio para alcanzar los objetivos
de reduccion de coste, de impacto ambiental y de de-
pendencia energética (Mendiluce, 2010).

También resulta interesante diferenciar y comparar
la IE para la energia primaria y la energia final, tal y
como se muestra en el Gréafico 1; de manera que se
pueda revisar la evolucion de la eficiencia energética
en los procesos de transformacion de la energia.

Hay que sefalar que, en este trabajo, ante la dificultad
de encontrar datos para el ultimo periodo del estudio so-
bre la eficiencia energética en Espafia, se ha empleado el
indice Repsol de eficiencia energética interna (IE%-R). El
concepto desarrollado por la Fundacién Repsol, se cons-
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truye a partir de 20 indicadores operativos de eficiencia
energética que se consolidan en cuatro indices sectoria-
les (transporte, industria, residencial y servicios), junto
con otro indicador que refleja la eficiencia en la transfor-
macion de energia primaria en energia final. Para inter-
pretar estos indices, un aumento de los mismos conlleva
una mejora de la eficiencia energética.

2. Laintensidad energética en Espana

Segun datos de 2014 a nivel mundial Espafia ocupa
el octavo lugar en eficiencia energética atendiendo a
su IE.

Con el Grafico 2 se puede comparar la intensidad
energeética con datos de energia primaria (EP) en Es-
panay en la UE15.

En el Grafico 3 se muestra grosso modo cémo ha
variado en el tiempo la inherente relacion del PIB y del
consumo de energia primaria a nivel mundial.
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GRAFICO 2

EVOLUCION COMPARATIVA DE LA INTENSIDAD ENERGETICA
PRIMARIA EN ESPANA Y LA UE, 1990-2009
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GRAFICO 3
PIB Y CONSUMO DE ENERGIA, 1969-2011
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GRAFICO 4
INTENSIDAD ENERGETICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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FUENTE: RAMOS-MARTIN, 2003.

A continuaciéon examinaremos cémo ha variado la
eficiencia energética en Espafa, desde 1970 hasta
la actualidad, distinguiendo tres periodos: de 1970 a
2001, de 2001 a 2008 y de 2008 a 2015.

Desde 1970 a 2001

Para estudiar la evolucion de la eficiencia energética en
este periodo, se va a partir de un analisis (Ramos-Martin,
2003) donde la variable intensidad energética, consumo
de energia primaria y PIB se expresa en megaijulios por
ddlar de PIB en valor constante de 1995 (MJ/US95$).

Analizando el Grafico 4 se observa que la IE en el
caso de Espafia ha sufrido un crecimiento prolongado
en el horizonte temporal analizado.

La evolucidén de la intensidad energética en Espa-
fia ha seguido un comportamiento similar a Portugal
y diferente al de otras economias desarrolladas de la
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Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
nomicos (OCDE) (Mendiluce, 2010)

En este contexto es importante destacar dos aspectos
fundamentales para Espafa. El primero, que la intensi-
dad energética aumenta progresivamente y el segundo,
que dicha tendencia de crecimiento no es continua.

Se observa como la intensidad energética aumento
muy rapidamente de 1963 a 1981, pasando de 4,21 a
6,96 MJ/US95$, permaneciendo alrededor del valor de
7 MJ/US95$, con ligeros altibajos hasta 2001, afio en
el que tom¢ el valor de 7,20 MJ/US95$. Atendiendo al
Grafico 4 se puede decir que Espafia no sigue la hi-
potesis de la curva en forma de U invertida o curva de
Kuznets ambiental (Recuadro 1).

No obstante, en el Recuadro 1 se podria argumentar
que esto se debe al hecho de que Espana no ha alcan-
zado todavia el punto de inflexién a partir del cual se
produce la «desmaterializaciony».
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RECUADRO 1
CURVA DE KUZNETS AMBIENTAL

« Segun lahipétesis de la curva de U invertida o curva de Kuznets ambiental (CKA), durante el proceso de desarrollo econémico los paises tienden
aaumentar el consumo de energia y materiales al mismo ritmo que el crecimiento en el nivel de renta hasta que se alcanza un determinado nivel
o punto de inflexién; a partir de entonces es habitual un desacoplamiento entre crecimiento econémico y consumo de materiales, provocando
que los futuros crecimientos en el nivel de produccién no conlleven un aumento en el consumo de energia y materiales en la misma proporcion.

« Tal y como muestran Unruh y Moomaw (1998), la mayoria de paises desarrollados que siguen la CKA muestran su «afio pico» o punto de
inflexién durante la década de los afios setenta. El afio que marca el cambio suele venir ligado a valores del PIB per capita que se encuentran
entre los 9.000 dodlares (con Austria en el lado bajo) y los 15.000 ddlares (con Estados Unidos en el lado de renta alta). La mayoria de los
paises, no obstante, se encuentran en un valor promedio de unos 11.000 doélares per capita.

Espafia, que esta lejos de ser una economia que
se base en el consumo de energia como EE UU o
Canada, deberia mostrar un comportamiento mas
parecido al de Austria. Sin embargo, todavia mos-
traba un crecimiento en la intensidad energética en
2001, tras haber superado ya los 18.000 délares per
capita de renta. Por tanto, si la CKA funcionara para
el caso de Espana, deberia haber mostrado signos
de desmaterializacion mucho antes (Ramos-Martin,
2003).

Algunos autores (Simonis, 1989 y Janicke et al. 1989,
citado en De Bruyn y Opschoor 1997)" afirman que el cam-
bio tecnoldgico e institucional, o genéricamente el cambio
estructural (que incluye cambios en los patrones de
consumo), son las principales causas de la evolucion
de la intensidad energética. Este hecho puede explicar
que tras la crisis del petréleo de principios de la déca-
da de los setenta, la intensidad energética en Espana
creciera en lugar de disminuir como lo hacia en otros
paises desarrollados.

En aquella ocasion el Gobierno espafiol, siguiendo
los dictados del Fondo Monetario Internacional (FMI),
compensé el aumento de precios con subvenciones,
lo que pospuso la adaptacion de la economia a una
nueva situacion mundial de precios elevados. Sin em-
bargo, tras la segunda crisis de finales de los afios se-

' RAMOS-MARTIN (2003).

tenta, la intensidad de algunos sectores econdmicos
finalmente decrecié debido a dos motivos:

— EIl Gobierno no us6 de nuevo las subvenciones y
dejé que subieran los precios. Esto hizo que la energia,
como factor de produccién, se encareciese no solo en
términos absolutos, sino en términos relativos en com-
paracion con otros factores como el capital o el traba-
jo. Asi, la mayoria de las industrias se adaptaron a la
nueva situacion y mejoraron la eficiencia, a la vez que
modificaron su mix energético.

— Se produjo una profunda reconversion industrial,
que empezo6 a principios de los afios ochenta, y que
implicé el cierre de numerosas fabricas con elevados
consumos de energia.

Este es el principal factor que parece explicar los
cambios en el caso espanol. Es decir, los descensos
locales de la variable «intensidad energética» parece
que estaban reflejando cambios estructurales (como la
reestructuracion sectorial mencionada antes), mas que
un cambio suave en la tendencia y en la evolucion de
la variable intensidad energética.

De hecho, tal y como muestra Ramos-Martin (2003)
la variable permanecié mas o menos estable desde
1960 en el sector de la agricultura y la construccion
(aunque hayan perdido peso relativo en la composicion
del PIB), mientras que el sector industrial, que también
ha perdido peso, en porcentaje de PIB, mantuvo una
tendencia decreciente de la intensidad energética.
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CUADRO 1
COMPARACION EUROPA Y ESPANA

Nivel internacional Europa

Espafa Evolucion del consumo

Incremento del 88%
(de 5.786 a 10.878 Mtep*)

Energia primaria 1975 versus
2006 (datos BP)

Evolucion de la intensidad

P -1,5% anual entre 1990 y 2004
energia primaria

NOTA: * Mtep: millones de toneladas equivalentes de petréleo.
FUENTE: MATESANZ PARELLADA, 2008.

-1,4% anual entre 1990 y 2005

Incremento del 139%
(de 60,8 a 144 Mtep*)

Incremento del 30%
(de 1.331 a 1.722 Mtep*)

5,1% entre 1990 y 2004

No obstante, los sectores de servicios, el energético
y el transporte han mostrado tendencias crecientes en
sus intensidades energéticas, asi como un mayor peso
relativo en la composicién del PIB, lo que explica que
a pesar de la buena evolucion del sector industrial, la
intensidad energética de la economia en su conjunto
haya continuado aumentando.

Desde 2001 a 2008

Durante este periodo, los datos muestran una mejo-
ra de la eficiencia energética, en particular a partir de
2005, tal y como se puede observar en el Grafico 5.

La comparacion con los paises de la OCDE en Euro-
pa muestra una convergencia hacia niveles similares.
Ahora bien, mientras que se produce un fuerte descen-
so de la IE en Europa, en el caso espafiol se produce
un incremento hasta el afio 2004. Las variaciones se
deben en parte a las diferentes condiciones climato-
l6gicas, pero también la evolucion de los consumos
energéticos por sectores productivos ha sido muy dis-
tinta, por ello es relevante analizar la evolucion de la |IE
en estos afos para encontrar claves diferenciadoras.

Observando el Cuadro 1 se puede apreciar que el
consumo de EP desde la década de los setenta ha cre-
cido casi el doble que la media de paises del entorno
europeo. Esto puede ser debido al punto de partida de
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desarrollo econémico del pais. Ademas, es posible ob-
servar un aumento de la intensidad energética en Espa-
fAa, frente a los descensos generalizados a nivel mundial
y europeo. Esta tendencia comienza a invertirse gracias,
en parte, a los esfuerzos realizados en los ultimos afios
y a unas condiciones meteoroldgicas mas suaves.

Es importante apuntar que la intensidad energética
no es un parametro util para comparar economias con
estructuras diferentes (mas o menos industria, mas
0 menos agricultura, etc.) porque, por ejemplo, una
economia mas industrializada, con mayor consumo
energético, tendra una mayor intensidad energética vy,
probablemente, mayores dificultades para reducir su
intensidad energética, lo que no es motivo para pensar
que sea menos eficiente en términos energéticos.

Como se mostraba en el Grafico 2, la intensidad
energética en Espafa ha experimentado una evolucion
peculiar y poco deseable en los ultimos afios, aumen-
tando de manera continuada, mientras que el resto de
los paises del entorno ha mantenido una tendencia de-
creciente. En 2005 se observa un cambio de tendencia.

Sin embargo, los paises analizados siguen reducien-
do su IE, por lo que en Espana el indicador no acorta
las distancias de una forma significativa a pesar de los
avances. Asi, en el afio 2008 la IE espafiola era un
19 por 100 superior a la de la UE15, lo que hizo nece-
sarias 28 toneladas equivalentes de petréleo (tep) mas
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GRAFICO 5
INTENSIDAD ENERGETICA EN ESPANA Y EN PAISES DE LA OCDE
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los balances energéticos de la International Energy Agency (IEA).

para producir 1.000.000 de euros que en la UE15. Si
la economia espanfola tuviese unas ratio de |IE similar
a las europeas, los ahorros en la compra de energia
ascenderian a cerca del 2 por 100 del PIB de 2008,
ademas de evitarse las emisiones.

Desde 2008 a 2015

Como se ha sefalado en la introduccion, a falta de
datos fiables de intensidad energética para este pe-
riodo, se examina la eficiencia energética en base al
indice Repsol de eficiencia energética interna (/IE%-R),
obtenido del analisis realizado por la Fundacién Repsol
(Fundacion Repsol, 2014). En este caso, cuanto mayor
sea el indice, mejor es la eficiencia energética.

En 2012, el indice Repsol de eficiencia energética
interna en Espafia aumentd dos puntos con respecto
al afo anterior. Dicho crecimiento se encuentra en li-

nea con la tendencia observada en los ultimos afos,
correspondiente a una tasa de crecimiento anual del
1,3 por 100 desde el afio 2000 (Grafico 6).

La mejora en eficiencia energética observada en
2012 se debié fundamentalmente al aumento de la
eficiencia del sector industrial, derivado de una caida
significativa del consumo especifico de energia final.
Sin embargo, tal impacto se vio amortiguado por una
disminucion notable de la eficiencia de transformacion
a nivel global (-2,9 puntos).

3. Desagregacion de la intensidad energética

Para analizar mejor la evolucién de la IE en Espafa
y compararlaconladela UE ylade otros paises, es ne-
cesario desagregar en lo posible el indicador. En el in-
forme de Mendiluce (2010) se desagrega la intensidad
energética espafiola en tres componentes. El primer
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GRAFICO 6
EVOLUCION DEL /E*-R EN ESPANA

NOTAS: TCMA: Tasa media de crecimiento anual.
FUENTE: Fundacion Repsol, 2014.
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componente es el Estructural (EStr), que recoge el
peso en la economia de las distintas ramas producti-
vas; el segundo es la Eficiencia (EInt) que mide la in-
tensidad energética intrasectorial; y finalmente el Re-
sidencial (EResid) que mide el consumo residencial.

La evolucién de cada uno de estos componentes
para Espana, se muestra en el Grafico 7.

Como se puede observar, la IE disminuyo en 13,9 tep/
M€ entre 1995 y 2008 con dos periodos diferenciados. El
descenso de 22,5 tep/M€ entre 2004 y 2008 compensoé
con creces el aumento entre 1995 y 2004 de 9,6 tep/ME.

A grandes rasgos el descenso de la IE se debe
a la reduccion de 14,9 tep/M€ por el efecto estruc-
tural (el menor peso en la economia de algunas
ramas productivas), el mantenimiento en niveles
similares de las intensidades energéticas secto-
riales (efecto intersectorial) y el ligero aumento
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de 1,3 tep/M€ por el efecto residencial (hogares y
transporte privado).

4. Intensidad energética por sectores

Como se sefalaba en el apartado 3, para realizar
una mejor interpretacion de la eficiencia energética del
pais conviene desagregar la IE en sus diferentes con-
ceptos. Uno de ellos tiene en consideracion la estructu-
ra de la economia. En este sentido, se puede analizar
la eficiencia energética en los diferentes sectores, tal y
como hace la Fundacién Repsol en el estudio anterior-
mente mencionado.

Como se ve en el Grafico 8, en 2012 el in-
dice IE?-R de transporte se redujo 0,4 pun-
tos, contrarrestando asi el importante aumento
que se habia producido en 2011 de 3,9 puntos.
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GRAFICO 7
DESAGREGACION DE LA INTENSIDAD ENERGETICA EN ESPANA (TEP/M€)
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL /E2-R EN ESPANA, 2005 = indice 100
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FUENTE: Fundacion Repsol, 2014.
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Los factores que determinaron esta evolucion fueron,
por un lado el empeoramiento significativo de la efi-
ciencia de transformacion del sector (-1,2 por 100)
debido a la creciente penetracion del biodiésel
(81 por 100 de eficiencia de transformacion) y de la
electricidad (41 por 100 de eficiencia de transforma-
cion), en detrimento de la aportacién de productos pe-
troliferos (92 por 100 de eficiencia de transformacion);
y, por otro lado, una disminucién del consumo unitario
del transporte de pasajeros (-1,7 por 100).

No obstante, el mix modal experimenté una evolu-
cion positiva, con una transferencia tanto de pasaje-
ros como de carga hacia medios de transporte mas
eficientes (tren, autobus, buque).

El indice de eficiencia energética interna del sec-
tor industrial experimenté en 2012 un aumento de 6,5
puntos, dando asi continuidad a la tendencia creciente
observada desde 2010. Dicho aumento del indice de
eficiencia se debid a la evolucion de la intensidad ener-
gética de los sectores con mayor peso en el mix.

El sector residencial fue en 2012, junto al sector
transporte, uno de los sectores que experimentd
un empeoramiento en la eficiencia energética, con
una caida de 1,3 puntos. La caida de la eficiencia
se debié fundamentalmente a la reduccion de la
eficiencia de transformacion (-4 por 100) del sec-
tor. En contraste, el consumo unitario (consumo por
hogar) sufrié una reduccién del 2,8 por 100, debido
tanto al decrecimiento del consumo total del sector
(del -4,4 por 100) como al aumento del nimero de
hogares (1,4 por 100).

Por ultimo, la eficiencia energética en el sec-
tor servicios aumenté 1,6 puntos en 2012. De
manera analoga al sector residencial, las pa-
lancas que definieron la evolucion de la eficien-
cia energética fueron la reduccién de la intensi-
dad energética (-0,9 por 100) y el mantenimiento
de la eficiencia de transformacion. El primer factor
se vio condicionado por la reduccion del consumo
de energia final del sector terciario (-1,4 por 100)
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y por una ligera caida del valor afiadido del sector
(-0,1 por 100).
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El articulo analiza la complejidad de las relaciones en la gobernanza energética en el
actual contexto caracterizado por el exceso de oferta y ralentizacion de la demanda
global. El andlisis incide sobre el poder como factor determinante en la geopolitica

de los precios, las instituciones energéticas, el papel de la oferta y la demanda y

los intereses de sus participantes. El andlisis se desarrolla desde una perspectiva
geopolitica y geoeconomica y, explorando las implicaciones para los principales actores,
se apunta que, si bien la bajada de los precios del petrdleo puede tener consecuencias
significativas, estas no son necesariamente irreversibles.
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1. Introduccién

Las relaciones geopoliticas derivadas de la distri-
bucién geografica de los recursos petroleros pueden
ser descritas como un sistema complejo de interde-
pendencias entre productores, consumidores y paises
de transito. La interdependencia energética es una re-
lacion asimétrica en el corto plazo, ya que la interrup-
cioén del aprovisionamiento tiene un impacto menor en
el pais productor. Sin embargo, esta asimetria puede

* Grupo de Investigacion en Economia Politica Internacional de la
UNED.

** Grupo de Investigacion en Economia Politica Internacional de la
UNED vy Director del Programa de Energia del Real Instituto Elcano.

desaparecer en el largo plazo pues el crecimiento eco-
nomico de los paises productores es altamente depen-
diente de sus exportaciones, y algunos grandes con-
sumidores podrian ejercer su posicion como grandes
importadores para influenciar la politica energética de
los paises productores (Escribano y Garcia-Verdugo,
2012). De hecho, la historia reciente muestra que el
empleo del petréleo como arma politica tiene un doble
uso, tanto por parte de los paises productores frente a
los consumidores (caso de la crisis de 1973) como de
estos aplicando embargos a los productores (casos de
Iran o Irak y, eventualmente, Libia).

La concentracion geografica de las reservas de cru-
do y su importancia como recurso primario hacen que

TRANSFORMACIONES EN LOS MERCADOS ENERGETICOS ICE 83
Septiembre-Octubre 2015. N.° 886



MELIYARA CONSUEGRA DiAz-GRANADOS, GONzZALO ESCRIBANO FRANCES Y JAVIER VALDES LUCAS

el petréleo siempre haya tenido un componente politi-
co, independientemente de su fungibilidad (el hecho de
que al tratarse de un mercado global los consumidores
siempre puedan abastecerse de otros proveedores).
Razén por la que la posesion de reservas otorga una
posicion de fuerza. Estas relaciones de fuerza consti-
tuyen la esencia de la geopolitica y estan en la base
de las relaciones energéticas, determinando en buena
medida el comportamiento de los mercados del pe-
troleo. De forma que un acercamiento geopolitico a la
cuestion de la energia no tiene por qué estar opuesto al
desarrollo de una verdadera gobernanza de los recur-
sos energeéticos. De hecho, la solucion a los problemas
de gobernanza es parte integrante de los enfoques
geopoliticos.

Este articulo analiza la complejidad de las relacio-
nes en la gobernanza energética, sus instituciones,
el papel de la oferta y la demanda, y los intereses de
los participantes como factores determinantes de la
geopolitica de los precios del crudo. El segundo y ter-
cer apartados caracterizan la gobernanza energética a
través de la geopolitica, para luego analizar su papel
determinante en la formacién de los precios. El cuarto
apartado analiza las consecuencias geopoliticas del
precio del petréleo en el corto y el largo plazo. El dltimo
apartado presenta las conclusiones.

2. Gobernanza por defecto

Aunque los asuntos energéticos globales han tendi-
do a ser analizados principalmente a través del prisma
geopolitico, existe una creciente literatura sobre los di-
ferentes aspectos de la gobernanza global de la ener-
gia (Abbott, 2012; Baker y Stoker, 2013; Carbonnier,
2011; Cherp et al., 2011; Dubash y Florini, 2011; Florini
y Sovacool, 2009, 2011; Goldthau y Witte, 2009, 2010
y 2011; Goldthau y Sovacool, 2012; Karlsson-Vinkhu-
yzen, 2010; Lesage et al., 2010 a, b y Van de Graaf,
2013). Junto con la aparicion de nuevos productores
y consumidores mundiales, esta agenda en expansion
ha hecho que la gobernanza global de la energia se
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convierta en un campo de estudio mas complejo que
la gestion de la interdependencia entre los producto-
res de petroleo de la OPEP y los consumidores de la
OCDE (Florini y Dubash, 2011).

La gobernanza global se puede abordar desde di-
ferentes enfoques de economia politica internacional’.
Keohane (1984) sostiene que las instituciones interna-
cionales eficaces tienden a surgir cuando los conflictos
de intereses son escasos y el poder esta concentrado
en un grupo de actores con preferencias homogéneas.
Es el caso del comercio internacional y los regimenes
financieros, cuyos regimenes internacionales (Orga-
nizacion Mundial del Comercio, Fondo Monetario In-
ternacional y Banco Mundial) nacen de la hegemonia
estadounidense, pero son lo suficientemente resis-
tentes y dependientes de la senda como para sobre-
vivir «después de la hegemonia» (Keohane, 1984 y
Rathbun, 2011). Cox (1996) identifica tres dimensiones
cuya alineacion explicaria la hegemonia de un actor
dado: las capacidades materiales, las ideas y las insti-
tuciones internacionales. Este marco resulta util porque
tiene que ver con el clasico problema de la geopolitica
(y la economia politica internacional) de la hegemonia.

En cambio, cuando el poder esta fragmentado, la je-
rarquia resulta difusa y los conflictos de intereses son
numerosos. La falta de incentivos para la cooperacién
no permite el surgimiento de regimenes internacionales
homogéneos (Oye, 1986 y Krasner, 1983). De hecho,
el régimen de los consumidores de petrdleo fue el tema
sobre el cual Keohane (1984) construyé su argumento
de qué pasaria con la cooperacion internacional «des-
pués de la hegemonia» estadounidense. La creacién
de la Organizacion de Paises Productores de Petréleo
(OPEP) en 1960 y su decisién, anunciada en 1968, de
nacionalizar los recursos de hidrocarburos pusieron
fin al control de las companiias petroleras de Estados
Unidos sobre los recursos mundiales de petroleo, que
implicaban objetivos tanto econémicos como politicos
(Wirl, 2012). A partir de esa fecha, la hegemonia entre

' Para mas informacion ESCRIBANO, G., 2014.
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los productores de crudo estuvo compartida entre pro-
ductores OPEP y productores no OPEP.

En el seno de la OPEP la hegemonia siempre se ha
disputado entre «palomas» y «halcones», y no hay una
evidencia concluyente acerca de su capacidad para
actuar como un cartel, que para muchos autores es li-
mitada (Gil-Alana y Barros, 2011 y Goldthau y Witte,
2011), hasta el punto de ser considerada un «mito ra-
cional» (Colgan, 2014). Es decir, una idea ilusoria o
falsa pero que persiste cuando algunos actores tienen
incentivos para sostenerla (Borial, 2007). En tanto que
el objetivo de la OPEP es generar beneficios politicos
a sus miembros, tiene incentivos para actuar como si
fuese un cartel, siempre y cuando los beneficios deri-
vados de estas acciones no sean demasiado costosos.

Desde la crisis del petrdleo de 1973 los productores
no OPEP han aumentado su participacion en la produc-
cion mundial de crudo, con actores emergentes impor-
tantes como Rusia y Asia Central, asi como los produc-
tores de aguas profundas (Brasil y Africa Occidental)
y los no convencionales (EE UU y Canada) que han
entrado en el mercado en los ultimos afios. Pese a di-
cha irrupcion, el mercado del petréleo sigue liderado
por Arabia Saudi, que actia como productor de ultimo
recurso, al ser el unico con capacidad ociosa suficiente
para estabilizar el mercado y compensar la pérdida de
produccién en otros lugares, ya sea debido a la guerra
civil en Libia, al embargo a Iran o a las huelgas en Ve-
nezuela o Nigeria (Mann, 2012). Esta capacidad ociosa
ha sido interpretada por Goldthau (2012) como un bien
publico global suministrado por Arabia Saudi, que es
quien costea su mantenimiento, aunque lo haga por in-
tereses nacionales; el mismo autor caracteriza la segu-
ridad de los corredores maritimos globales, sea Ormuz
o Malaca, de bien publico suministrado por EE UU ante
el free-riding? de consumidores asiaticos y europeos.

El poder que ofrece el «mito racional» se ve soca-
vado por las continuas desviaciones de los niveles de

2 Se refiere al agente que disfruta de los beneficios de un bien publico
sin pagar por ellos.

produccién de algunos de sus miembros con respecto
a las cuotas (Dibooglu y AlGudhea, 2007). Estas des-
viaciones se producen tanto cuando los precios bajan
como cuando suben. Cuando los precios del petréleo
son altos, los miembros de la OPEP tienden a producir
en una cantidad inferior a su cuota. Sin embargo, cuan-
do los precios bajan se tiende a sobreproducir para
compensar la caida de ingresos. Ante estas desviacio-
nes la propia OPEP no tiene mecanismos para forzar
a sus miembros a cumplir con sus cuotas asignadas,
siendo Arabia Saudi el unico miembro capaz de dar
una respuesta gracias a su capacidad ociosa.

Los paises consumidores también han tratado de
cooperar para responder a los retos planteados por la
OPEP. La Asociacion Internacional de la Energia (AIE)
fue creada para coordinar las respuestas de los paises
miembros de la OCDE a la crisis del petroleo de 1973.
Al igual que ocurre con la OPEP, la cooperacion en la
AIE no siempre ha sido facil. Su propio disefio ha sido
criticado por ser institucionalmente obsoleto, ya que
no incluye a consumidores clave como China o India
(Miller, 2011 y Van de Graaf, 2012). Ademas, la estruc-
tura de voto de su Comité de Reservas Estratégicas
se basa principalmente en los niveles de importacio-
nes de petréleo de los paises miembros en 1973. En
la década de 1990 hubo varios esfuerzos fallidos para
redistribuir los votos (Bamberger, 2004). Mas reciente-
mente, la decisidn de liberar reservas estratégicas, su-
puestamente para compensar la pérdida de produccién
de Libia, pero en realidad para presionar a la OPEP
y que aumentase su produccion, encontro la resisten-
cia de varios paises europeos. Las reservas estratégi-
cas fueron liberadas en el verano de 2011, pero varios
miembros europeos de la AIE han venido resistiendo
con éxito peticiones similares en afos posteriores por
parte de Estados Unidos, interesados en vender parte
de las ingentes reservas estratégicas acumuladas por
su reciente auge petrolero no convencional.

La Unica institucion que reune a consumidores y pro-
ductores de hidrocarburos es el Foro Internacional de
la Energia (IEF por sus siglas en inglés), un acuerdo
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intergubernamental que agrupa a los signatarios de la
Carta del IEF. Mas que una organizacion internacional
es una reunion bianual de ministros de energia con una
secretaria permanente en Riad, encargada de organi-
zar las reuniones ministeriales y fomentar la transpa-
rencia de las estadisticas energéticas a través de la
Iniciativa Conjunta de Datos del Petroleo (JODI por sus
siglas en inglés) (Fattouh y van der Linde, 2011). Algu-
nos autores han sugerido que el IEF podria proporcio-
nar bienes publicos como infraestructuras energéticas
alternativas o de repuesto, e incluso el mantenimiento
de capacidades ociosas (Harks, 2010). En el ambito
cooperativo entre productores y consumidores, a los
gue suma los paises de transito, también esta la Carta
de la Energia (Energy Charter), que pese a haber sido
incapaz de gobernar las exportaciones de gas ruso ha
recibido mucha atenciéon académica (Konoplyanik y
Walde, 2006 y Herranz y Natorski, 2012).

Las cuestiones energéticas globales trascienden el
didlogo y las tensiones entre productores, consumi-
dores y paises de transito. Hay temas nuevos, como
las energias renovables, la sostenibilidad, la pobre-
za energeética, la eficiencia o el buen gobierno de los
recursos. Este ultimo ha sido objeto de considerable
atencion en los ultimos afios, dando lugar a iniciativas
como la Iniciativa de Transparencia de las Industrias
Extractivas (EITI por sus siglas en inglés), o la Car-
ta de los Recursos Naturales (NRC por su acrénimo
inglés) (Carbonnier, 2011). Se ha configurado asi una
agenda creciente para la gobernanza energética glo-
bal. Todos estos temas, antiguos y emergentes, no son
gestionados por un unico régimen internacional pese
a las demandas en favor de crear una Agencia Global
de la Energia (El-Baradei, 2008). Los Gobiernos nacio-
nales han sido reacios a ceder soberania energética,
dejando un vacio en materia de gobernanza energética
global (Karlsson-Vinkhuyzen, 2010).

Algunas de las instituciones mencionadas estan vin-
culadas a las capacidades materiales (como la OPEP,
la AIE o el IEF). Otras en cambio reflejan factores ideo-
l6gicos nacionales, caso de la EITI o la NRC. El resul-
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tado esta lejos de constituir un régimen internacional
petrolero homogéneo, tal y como lo concibe la econo-
mia politica internacional, edificado sobre una balanza
inequivoca de poder energético. Se trata mas bien de
una nube de diferentes disposiciones y arreglos institu-
cionales que se ocupan de los diversos aspectos de la
gobernanza energética global. La energia se gobierna
de manera fragmentada y con respuestas ad hoc (Florini
y Sovacool, 2009). En esta situacion, la hegemonia se
distribuye entre paises productores, consumidores y de
transito. Por ejemplo, la OPEP ha ejercido la hegemonia
en el suministro de petréleo y los miembros de la AIE
en la demanda. A su vez, resulta complicado identificar
quién ostenta la hegemonia en cada arreglo institucio-
nal, por ejemplo el dominio de la AIE por parte de EE UU
o de la OPEP por Arabia Saudi, pues dicha posicién do-
minante puede ser discutida, en ocasiones con éxito.

La hegemonia también esta limitada por la interac-
cion de las diferentes instituciones que integran los
distintos niveles de gobernanza global de la energia.
La influencia de la OPEP en los mercados del petro-
leo se ha visto reducida por la existencia de la AlE; la
capacidad del IEF para lograr una cooperacion eficaz
se ha visto obstaculizada por la divergencia en las pre-
ferencias de productores y consumidores; y la AIE no
puede pretender controlar la seguridad de suministro
del petréleo (ni del gas) ya que la demanda mundial
de energia se ha desplazado hacia paises emergentes
como China o India. Por ultimo, la aparicion de nuevos
arreglos institucionales dedicados a mejorar la gober-
nanza de los recursos naturales restringe el espacio de
politica de las instituciones establecidas.

Asi, la hegemonia queda restringida institucional-
mente. La limitacion principal es el funcionamiento de
los propios mercados energéticos, que disciplina los
objetivos de los acuerdos mencionados.

A ello se afade que la gobernanza energética es
cada vez mas compleja en un mundo crecientemente
multipolar. Lesage et al. (2010b) han senalado que solo
los acuerdos internacionales energéticos que reflejen
esa creciente multipolaridad pueden aportar un valor



PETROLEO Y GEOPOLITICA: GOBERNANZA POR OTROS MEDIOS

anadido. De hecho, la caracterizacion del panorama
energético global como multipolar no hace justicia a su
complejidad. Al menos en aquellas zonas en las que
los mercados (mundiales o regionales) son la fuerza
principal de regulacion de los flujos energéticos, la
tendencia se puede abordar con mayor precisién me-
diante el concepto de interpolaridad (Grevi, 2009). El
panorama energético global se caracteriza tanto por la
multipolaridad como por un rapido aumento de la inter-
dependencia de los mercados energéticos. Las impli-
caciones politicas resultan claras: la gobernanza global
de la energia debe abordarse como la gestién de la
interdependencia en un contexto de acelerada redistri-
bucidén relativa del equilibrio mundial de poder.

Nos encontramos por tanto con una gobernanza por
defecto, capaz de impulsar la cooperacion en algunas
areas pero no en todas. Es precisamente en esas la-
gunas de gobernanza global donde se recurre a los
enfoques geopoliticos. Parafraseando a Clausewitz, la
geopolitica es, hasta cierto punto, la gobernanza por
otros medios.

3. La geopolitica de los precios

A principios de 2010, la OPEP establecié precios
de referencia de entre 100 y 110 dolares para el barril
de petréleo, manteniéndose los mismos durante el pe-
riodo 2011-2014. A finales del afo 2014, el precio del
petréleo descendid hasta situarse en la actual barrera
de los 60 dolares, lo que significé un descenso mayor
de 40 por 100. Dado su peso en el comercio mundial,
el fuerte descenso desde junio de 2014 supone una
enorme redistribucién de renta entre exportadores e
importadores que altera los equilibrios geopoliticos
globales, regionales y locales. La volatilidad de precios
tiene reverberaciones geopoliticas asimétricas: para
los importadores supone un impulso econémico, pero
para los monoexportadores esta en juego la viabilidad
o el colapso de sus regimenes. Los paises importado-
res calculan puntos porcentuales de PIB y desempleo,
mientras que muchos exportadores afrontan escena-

rios de inestabilidad interna y debilitamiento estratégi-
co en las zonas mas inestables del planeta.

En octubre de 2014, el FMI (2014) sugirioé que la ma-
yor parte del descenso de los precios podia atribuirse
a la reduccion de la demanda, asegurando que el des-
censo de los precios del crudo West Texas Interme-
diate (WTI) se debia en un 96 por 100 a la debilidad
de la demanda global. En enero de 2015, el FMI ase-
gurd que dicho descenso se debia principalmente al
aumento de la oferta, atribuyendo este descenso en un
58 por 100 a la oferta y en un 42 por 100 a la demanda
(Zumbrun, 2015). Dicha contradiccion en los argumen-
tos del FMI puede explicarse por el hecho de que la
inseguridad y los shocks de precios en el mercado del
crudo son tal vez causados, de un lado, por los inver-
sores y especuladores, que generan distorsiones en el
mercado debido a que los precios en este mercado son
rigidos; y, por otro, debido a cambios en la oferta por
causas geopoliticas (Luciani, 2011).

Uno de los factores fundamentales en la inversion
es el precio, cuyo descenso ha puesto en riesgo la via-
bilidad de 930.000 millones de ddlares en inversiones.
Con costos en su mayoria no recuperables, ya sea en
el downstream® o upstream*, los proyectos petroleros
requieren de un gran volumen de recursos, lo que con-
lleva que una vez realizada la inversion sigan operando
hasta que los precios se situen por debajo de los costes
variables. Un segundo problema es el plazo necesario
para el desarrollo de los proyectos, que varia entre cin-
co y diez afios desde que son sancionados hasta su
entrada en operacion. Esto hace que los rendimientos
de las inversiones se vean sujetos a altos niveles de
incertidumbre y se dificulte el acceso a la financiacion,
lo que hace que los proyectos tengan que ser desarro-
llados en gran parte con recursos propios. Por ultimo, la
inelasticidad, tanto de la oferta como de la demanda en
el corto plazo, hace que las sefiales de precios no sean
utiles para equilibrar el mercado, lo que significa que

3 Downstream se refiere a las operaciones de tratamiento, transporte,
refinacion y petroquimica.
4 Upstream se refiere a las operaciones de exploracion y produccion.
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este solo puede ser equilibrado a través de cambios de
renta e inversién, ajustes que requieren de largos perio-
dos de tiempo (Fattouh, 2006 y Luciani, 2011).

Para solucionar el problema de la volatilidad las pro-
puestas han basculado desde una posicion en la que
se favorecia la exclusiva confianza en la desregula-
cion, y por tanto en los mecanismos de mercado, a otra
en que se aboga por frenar la especulacion y buscar un
precio justo para todos. Las soluciones se han concen-
trado en el objetivo de fomentar la inversion en el lar-
go plazo, siendo algunas de ellas mas plausibles que
otras. La principal propuesta se basa en la creacion
de un Comité Internacional que decida qué precios o
banda de precios podria ser beneficiosa para todas
las partes. Sin embargo, no plantea los mecanismos
mediante los cuales esos precios serian decididos, ni
una estrategia explicita de intervencién en el mercado
(Fattouh y Allsopp, 2009).

El principal problema de una banda de precios es si
realmente existe la posibilidad de que exportadores e
importadores lleguen a un acuerdo sobre el rango. Aun
haciéndolo, un segundo problema seria como gestio-
nar la intervencién necesaria en el mercado cuando el
precio se acerca a los limites inferior y superior de las
bandas. Finalmente, una vez creados los mecanismos
y llegado a un acuerdo, un problema afiadido serian los
futuros ajustes de sus margenes.

El uso de reservas estratégicas también se ha plan-
teado como mecanismo para mantener los precios a
un determinado nivel. En la actualidad estas reservas
existen, pero estan constituidas con el objetivo de evitar
el efecto de fuertes escaladas de precios o interrupcio-
nes del suministro. Para que estas reservas pudiesen
realmente tener un efecto continuo en el precio seria
necesaria su ampliacion y abrir su gestion a inversores
individuales. Esta propuesta, atribuida a Robert Mabro,
requiere una operativa como la que durante algunos
anos mantuvieron EE UU y Arabia Saudi (Bressand,
2010). El exceso de oferta que actualmente caracteriza
el mercado puede indicar el fin de un acuerdo por el
cual EE UU ofrece asistencia militar a cambio de que
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Arabia Saudi asegure precios bajos de petréleo en mo-
mentos de emergencia, como en la crisis irani de finales
de los setenta. Otras propuestas se basan en aumentar
el petréleo negociado en el mercado libre, ligar los pre-
cios a contratos a largo plazo, ofreciendo un mayor nivel
de seguridad en la demanda con contratos de take-or-
pay®, y favorecer la integracion vertical (Luciani, 2011).
Todos los analisis coinciden (AIE, 2015; FMI, 2015;
BM, 2015; EIA, 2014) en que dos son las principales
causas de la bajada de los precios: el rapido aumen-
to de la produccién de petroleo no convencional en
Norteamérica (el tight light oil extraido del fracking® en
EE UU y el obtenido de las arenas bituminosas cana-
dienses) y la ralentizaciéon de la economia mundial,
especialmente de la demanda de petréleo de China.
El elevado nivel de precios de los ultimos afios ha fo-
mentado la produccion en aguas profundas en Brasil
y Africa Occidental y la no convencional en EE UU y
Canada, al tiempo que ha destruido demanda en los
paises industriales, cada vez mas concernidos por la
eficiencia energética y la transicion hacia modelos de
transporte descarbonizados. La apreciacion del délar,
divisa en que se efectuan la mayor parte de los pagos,
también ha sido apuntada como elemento de depre-
sion de los precios del barril. Y, por supuesto, la espe-
culacion en los mercados financieros, cada vez mas
desacoplados de los flujos reales hasta el punto de que
los precios reflejan mas las posiciones sobre barriles
de papel que sobre barriles fisicos (Escribano, 2015).
Desde las revoluciones arabes de 2011 las incerti-
dumbres geopoliticas han mantenido tensionados los
mercados, pero la prima de riesgo incorporada en el
precio se ha ido diluyendo conforme estos iban des-
contando un impacto limitado sobre la produccién de
los conflictos en Irak, Siria y Libia. La moderacion de
los ritmos de crecimiento de la economia mundial y las
previsiones asociadas de una menor demanda de cru-
do, junto con el continuado aumento de la produccion

5 Los contratos de take-or-pay son contratos de compra garantizada.
8 El fracking es una técnica de fracturacion hidraulica.
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norteamericana, pusieron en evidencia los componen-
tes fundamentales del mercado: segun las diferentes
estimaciones la sobreoferta del petréleo podria estar
entre 1.000.000 y 2.000.000 de barriles diarios sobre
una produccién mundial de unos 90.000.000 (AIE,
2015 y FMI, 2015). Los riesgos geopoliticos pasaron a
un segundo plano y la atencion se centro en la OPEP y,
sobre todo, en los grandes productores del Golfo Pérsi-
co (Escribano, 2015).

Sin embargo, no puede descartarse que conflictos
como los de Irak o Libia empeoren y terminen por afec-
tar de manera importante a los suministros. Tampoco
puede obviarse la creciente rivalidad estratégica entre
Rusia y Occidente, o el reto de llevar a buen puerto las
negociaciones nucleares con Iran. El mapa de riesgos
abarca también el Golfo de Guinea y el Mediterraneo,
pasando por el Sahel y su capacidad para desestabili-
zar las dos regiones anteriores. La dificil situacion eco-
nomica que atraviesan productores importantes como
Venezuela o Nigeria también plantea incertidumbres
acerca de la respuesta de sus Gobiernos. Cualquie-
ra de esos vectores de riesgo puede en cualquier mo-
mento catalizar procesos de volatilidad en los precios,
como ha ocurrido en el pasado reciente. La atenuacion
de la prima geopolitica es, por su propia naturaleza, un
proceso impredecible.

Desde la perspectiva geoecondmica, la clave para
la evolucion de los precios del crudo es la reaccion de
Arabia Saudi a esos tres vectores de oferta, demanda
y escenarios geopoliticos. El aumento de la produccion
no convencional norteamericana ha alterado la es-
tructura de los flujos mundiales del petréleo. Cuando
hace pocos afnos la competencia entre EE UU y China
por el control de los recursos energéticos de Africa se
presentaba como inexorable, la realidad actual es que
EE UU practicamente no importa petréleo ni gas afri-
canos. Ademas de contar con productores maduros, la
creciente produccion de Africa se explica por la nue-
va region petrolera del West Transformation Margin,
de Sierra Leona a Ghana, asi como a medio plazo las
perspectivas que se abren en las del East African Rift

System de Uganda y Kenia, y el Offshore East Africa,
de Mozambique a Kenia. Ante el aumento de la pro-
duccion en América del Norte, sus exportaciones se
han redirigido hacia Asia y Europa, inundando los mer-
cados y poniendo en peligro la cuota de mercado de
Arabia Saudi. Las perspectivas de que los nuevos de-
sarrollos en aguas profundas africanas puedan replicar
los hallazgos del Presal brasilefio afiaden mas presién
a medio plazo sobre los productores tradicionales.

Eso ocurre precisamente desde hace afios con una
parte importante de las exportaciones latinoamerica-
nas. El acercamiento de Venezuela y otros productores
de la region hacia China ha degenerado en una com-
petencia por unos mercados asiaticos cada vez mas
disputados y en los que la demanda muestra signos de
moderacion. A ello se afade el reciente compromiso
de China de alcanzar el pico de sus emisiones de CO?
como mucho en 2030 y de alcanzar para esa fecha una
contribucion del 20 por 100 de las renovables a la oferta
energética. Aunque ese compromiso resulta vago y de
credibilidad limitada, supone un cambio sustancial en
la estrategia energética china con impactos de medio
y largo plazo significativos sobre los exportadores de
hidrocarburos. Cerrando el circulo del Pacifico, Alaska,
el unico Estado exento por ahora de la prohibicién es-
tadounidense de exportar crudo, libré a Corea del Sur
su primer cargamento en una década, mandando la se-
fal de que la produccién de EE UU empieza a competir
también directamente por los mercados asiaticos.

El incremento de oferta comenzé a sentirse de for-
ma mas aguda al final del verano de 2014, la estacion
de mayor demanda de derivados del petrdleo, y con
la acumulacion de indicadores negativos acerca del
crecimiento de la economia mundial. La rebaja de las
previsiones de crecimiento de la demanda de petrdleo
por parte de la AIE hizo empeorar el sentimiento del
mercado. Arabia Saudi habia venido mandado senales
solo aparentemente ambiguas al respecto. A comien-
zos de octubre de 2014 ofrecié descuentos en el precio
de venta oficial de su crudo, lo que se interpreté como
el primer paso de una guerra de precios para mantener
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su cuota en el mercado asiatico. A continuacion se fil-
tr6 que descuentos semejantes se habian ofrecido a
los operadores europeos. Luego, altos funcionarios
saudies avanzaron que el Reino estaria comodo con
precios cercanos a los 80 délares. Kuwait, su principal
aliado, apunté incluso al entorno de los 70 délares. En
cuestion de dias, Kuwait, Emiratos Arabes Unidos, Irak
e Iran anunciaron descuentos similares, a los que des-
pués siguieron casi todos los grandes productores. El
cambio de estrategia se hacia evidente: precios bajos
para mantener cuota de mercado a corto plazo y au-
mentarla a medio plazo, para a mas largo plazo reco-
brar ingresos cuando los precios se recuperasen.

La reunion de la OPEP el 27 de noviembre de 2014,
en Viena, supuso la confirmacion definitiva de que la
organizacion renunciaba a intentar frenar el hundimien-
to de los precios, y asi lo interpretaron los mercados
con las fuertes caidas de los precios de los futuros de
petréleo. Tan rotundo fracaso ha ahondado el consen-
so acerca de que la OPEP ya no es lo que era, re-
forzando la hipétesis de que se ha convertido mas en
un «mito racional» que en un mecanismo eficaz para
estabilizar los mercados.

Pero la reunién mostré también la debilidad de al-
gunos de sus miembros y su incapacidad para influir
en las decisiones de la organizacion. En realidad, esto
siempre ha sido asi, pues Arabia Saudi y sus aliados
del Golfo lideran la organizacion y tienen la ultima pa-
labra. Y ahora su apuesta es mantener la cuota de
mercado. Si con eso se desincentivan nuevas inver-
siones en recursos mas costosos, como el petréleo no
convencional, el de aguas profundas, o incluso en el
Artico, mejor. Al tener las mayores reservas de petroleo
del mundo, el tiempo juega a su favor siempre que pue-
dan comprarlo. Arabia Saudi, Kuwait, Qatar y Emiratos
Arabes Unidos tienen la holgura presupuestaria y las
reservas de divisas para hacerlo, no asi Irak e Iran.

Otros miembros de la OPEP como Libia e Irak viven
una situacion de inseguridad que les hace especial-
mente vulnerables a la caida de precios. Ninguno de
los dos esta sometido a la disciplina de las cuotas, pero
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sus Gobiernos tampoco controlan plenamente sus re-
cursos, sea por el petroleo rebelde libio o el crudo kur-
do iraqui. Los recientes acuerdos alcanzados entre los
kurdos y el Gobierno central iraqui son la constatacion
de la autonomia petrolera alcanzada por los primeros.
En el caso libio, los ministros de los dos Gobiernos
enfrentados por el control del pais pugnaron por re-
presentar a su pais en la pasada reunién de la OPEP,
escenificando que en Libia hay dos ministros del pe-
troleo (que representan a dos Gobiernos elegidos por
dos Parlamentos) pero ningun interlocutor. Ademas,
ambos conflictos proyectan riesgos de desbordamiento
en Oriente Medio y el Norte de Africa.

Todos ellos son en la practica monoexportadores de
hidrocarburos, que han sido incapaces de diversificar
sus economias: lo que antes era su fuerza se ha con-
vertido en su mayor flaqueza.

4. Consecuencias geopoliticas: el corto y el largo
plazo

Las consecuencias geopoliticas y geoecondmicas
pueden ser significativas, pero no necesariamente
irreversibles. En primer lugar, la bajada de precios po-
dria limitar la expansion del fendmeno del petréleo no
convencional, dentro y fuera de América del Norte, lo
que ha terminado teniendo un impacto mas importante
que la revolucién del gas de esquisto. Una de las con-
secuencias esperadas era propiciar la independencia
petrolera del hemisferio occidental. Sin embargo, para
que esto suceda es necesario un precio del barril del
petroleo por encima de los 70 délares. Una parte im-
portante de la produccién estadounidense (hasta el 50
por 100 segun algunas estimaciones) ya es viable por
debajo de esos precios, en ocasiones hasta una franja
discutida de 50 a 60 dolares. Pero los campos menos
rentables no, como tampoco lo serian muchos peque-
fos pozos marginales convencionales cuyos costes de
extraccion estan por encima de dicha franja. Los pro-
ductores estadounidenses tardarian unos seis meses
en ajustar su produccion, segun algunas conjeturas,
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pero el impacto seria mas inmediato en nuevos proyec-
tos, muchos de los cuales podrian verse paralizados.

Probablemente el efecto mas claro sera frenar la ex-
tension del fendomeno del petréleo no convencional fue-
ra de EE UU por la incertidumbre sobre la rentabilidad
de nuevas inversiones si los precios permanecen en su
nivel actual durante un periodo prolongado. De hecho,
aunque las inversiones mas avanzadas contindan,
aquellas con costos marginales mas altos y en fase de
desarrollo ya se han visto afectadas, viéndose obliga-
das a despedir a miles de trabajadores (Adams, 2015).
También seria previsible que, sometidos a una mayor
presion competitiva, los productores estadounidenses
puedan mejorar su eficiencia y reducir sus umbrales de
rentabilidad, lo que supondria una presion adicional a
medio plazo sobre los precios. Fuera de Norteamérica,
Argentina ya esta experimentando muchas dificultades
para el desarrollo del yacimiento de Vaca Muerta, pero
la bajada de precios puede posponerlo aun mas.

Algo semejante pasa con los yacimientos en aguas
ultraprofundas, que podrian ver ralentizado el ritmo
inversor en nuevos proyectos y la rentabilidad de los
que ya estan produciendo (FMI, 2015). Las nuevas
regiones petroleras africanas podrian ver frenada su
explotacién, y la competencia geopolitica por los re-
cursos energéticos del Artico podria desvanecerse a
corto plazo, como la rivalidad entre China y EE UU en
Africa. Hasta el desarrollo de la industria de petréleo
no convencional, Africa era un territorio en disputa en
tanto que las importaciones africanas permitian a am-
bos paises diversificar su suministro para no depender
excesivamente de Oriente Medio. Ahora que EE UU
es casi independiente, la percepcion que China tendra
de la vulnerabilidad que puede generar su dependen-
cia energética aumentara, ya que su rival mas directo
se percibe mas seguro. Por ello, Africa aumentara su
importancia estratégica para China, donde tendra que
competir con companias petroleras internacionales,
que cuentan con una mayor experiencia y recursos tec-
nolégicos para el desarrollo de este tipo de proyectos
(Brown, 2013).

Ante la situacion de exceso de oferta el argumen-
to de los saudies es econdmicamente impecable: son
los productores de mayores costes marginales los que
deben ajustarse primero. Esa es la purga a la que se
va a asistir en los proximos meses, y promete ser inte-
resante pues mostrara los limites de la industria para
ajustar sus costes. Para ello muchas compaiias han
comenzado a poner a la venta miles de millones de
ddlares en activos ante las expectativas de una ola de
fusiones y adquisiciones. En el caso estadounidense la
tecnologia y la escala alcanzada ya estan reduciendo
los costes, pero no es el caso de las aguas profundas,
donde varios operadores han presupuestado un des-
censo de las inversiones de un 20 por 100 para 2015
por la bajada de precios (Adams, 2015).

Ademas, una moderacién prolongada de los precios
supondria una erosion de los regimenes petroleros mas
vulnerables. En Oriente Medio ello implicaria una ba-
lanza de poder mas favorable para Arabia Saudi frente
a Iran. En Africa un debilitamiento de Nigeria y Angola y
un freno a las expectativas de muchos paises africanos
de replicar el fenomeno de los productores del Golfo de
Guinea, desde Guinea Ecuatorial a Sierra Leona.

En América Latina, Venezuela vera aminorada la
rentabilidad de sus crudos pesados de la franja del Ori-
noco y afrontara una mayor competencia en Asia, con
el consiguiente coste en los descuentos o las condi-
ciones de los acuerdos privilegiados que mantiene con
China. A nivel global, el equilibrio de poder quedaria
sesgado en favor de los productores OPEP del Golfo
ya sefialados, y en contra de los miembros restantes.

Y por supuesto en contra de Rusia, el gran perdedor
de la caida de precios. Si ademas se mantiene cerra-
do el acceso a la financiacién occidental, Putin puede
empezar a moderar su aventurerismo tactico ante la
posibilidad de repetir el colapso econémico de la Unidn
Soviética. Precios mas bajos del petroleo y del gas, por
la indexacion de este al primero, repercuten en meno-
res ingresos para Rusia. Aunque el impacto geopolitico
mas inmediato beneficia a Europa, en el largo plazo
refuerza en mayor medida a China. Asi, la bajada de
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precios ya ha reducido mucho el importe del flaman-
te contrato firmado con China en la primavera pasada
para exportar gas de Siberia oriental, justo antes de que
los precios empezasen a bajar. Con China a la cabeza,
Asia seria precisamente uno de los continentes mas
beneficiados econémicamente, y de hecho la guerra de
precios se ha desatado por hacerse con su mercado.

Finalmente, solo Europa estd en disposiciéon de
obtener un triple dividendo: el econémico de la mo-
deracién de precios, el geopolitico del debilitamiento
de Rusia, y su potencial para avanzar en la transicion
energética. En el plano econémico, las presiones a la
baja en los precios de los hidrocarburos pueden atem-
perar las pesimistas previsiones econdmicas para el
conjunto de la Unién Europea. Algunas previsiones
estiman que el impacto en el PIB sea considerable y
distribuido heterogéneamente. Europa Central sera a
priori el area mas beneficiada con un impacto de hasta
un 3 por 100 del PIB en Bulgaria, y algo menor, entre
un 1y un 1,5 por 100, en Polonia y Republica Checa.
En la eurozona se espera un impacto del 0,9 por 100
en ltalia y un 1 por 100 en Francia y Alemania, sien-
do Espana y Grecia los mayores beneficiados, con un
1,5 por 100 y un 2,2 por 100 respectivamente (Norland,
2015). Su efecto sobre la inflacién deberia facilitar la
adopcién de medidas expansivas en vez de preocupar
por su efecto deflacionario, pero en todo caso consti-
tuye un choque de oferta positivo bienvenido ante el
riesgo de una tercera recesion. Precios mas bajos de
la energia también ayudarian a la industria europea a
recuperar algo de la competitividad perdida frente a
EE UU por el abaratamiento ocasionado por la revolu-
cion no convencional.

En el ambito geopolitico, el debilitamiento de Rusia
puede ayudar a la UE a gestionar mejor su crecien-
te rivalidad en los intersticios del espacio postsovié-
tico y terminar por arruinar el proyecto de una Union
Euroasiatica liderada por dos monoexportadores de
hidrocarburos, Rusia y Kazajistan, y un pais de transi-
to, Bielorrusia. Desde la perspectiva rusa, afiadir a las
sanciones y a la merma de ingresos por el descenso de
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los precios el coste de eventuales cortes del suministro
de gas a Europa y las consiguientes pérdidas adiciona-
les puede constituir un coste excesivo para su econo-
mia. De hecho, el hundimiento de los precios ha abara-
tado considerablemente la oferta inicial rusa a Ucrania
y facilitado el acuerdo intermediado por la UE. Si los
precios se mantuviesen bajos, serian evitables nuevas
sanciones, que podrian tensar en exceso la situacion,
tanto con Rusia como en la distribucion entre Estados
miembros de sus costes. Sin embargo, recientemente
la UE ha mostrado una tendencia a aprovechar la de-
pendencia de la economia rusa de sus exportaciones
de gas, ligadas contractualmente al precio del petréleo,
para debilitar su fuerza en el mercado europeo.

Pero las oportunidades mas relevantes son las
energéticas, como ha mostrado India aprovechando la
caida de precios para reducir los subsidios a los com-
bustibles fésiles, liberalizar por completo el mercado de
diésel y abrir la puerta a que las refinerias indias hasta
ahora orientadas a la exportacién vuelvan a entrar en
el mercado nacional (Sen, 2015). Aunque en sentido
contrario, para la UE ofrece la oportunidad politica de
reducir externalidades medioambientales negativas
aumentando los precios del carbono, hoy muy bajos, o
introduciendo impuestos ambientales para compensar
en parte la caida de precios y sus efectos indeseados
sobre la eficiencia energética. Si el objetivo que alienta
la estrategia saudi es inhibir la sustitucion de sus hidro-
carburos por fuentes no convencionales o renovables y
evitar la destruccion de demanda adicional de las me-
joras en eficiencia energética, los paises consumido-
res deberian escapar de ese resultado. Para ello, tanto
EE UU como Europa tienen en su mano el uso de la
politica fiscal como medio para contrarrestar la pérdida
de competitividad de sus fuentes energéticas, ya sean
renovables o fosiles (Gause lll, 2015).

Las energias renovables, junto con la nuclear, son
energias autoctonas en la UE que producen a coste
marginal cero: una vez realizada la inversion no hay vo-
latilidad en los precios, ni correlacién con ningun com-
bustible, ni declives, ni emisiones asociadas a reducir.
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Y generan poder blando energético, en el sentido de
Nye (2004) de poder de atraccion de otras sociedades
hacia un modelo energético como el europeo, mucho
mas atrayente para las economias emergentes que
uno basado en los combustibles fosiles sin matices.

Por otro lado, es cierto que la OPEP no tiene el po-
der de mercado ni el peso politico que tuvo hasta hace
apenas unos afos. Pero las proyecciones existentes
apuntan a que puede recuperarlo a medio o largo
plazo. Por ejemplo, la Administracion de Informacion
Energética de EE UU (EIA por sus siglas en inglés) ha
proyectado que la produccién no convencional se es-
tancara en la segunda mitad de esta década para decli-
nar al final de la siguiente (EIA, 2014). La AlIE proyecta
una cuota aun mayor de la OPEP, que en 2040 volveria
a representar casi la mitad de una produccién mundial
de unos 100.000.000 de barriles diarios (AIE, 2014).
Probablemente para entonces varios de sus actuales
miembros habran agotado la mayor parte de sus recur-
S0s y no deberan preocuparse por cuota alguna. No es
el caso de los paises del Golfo Pérsico, que pasaran
del 27 por 100 de la produccion mundial que suponen
actualmente al 33 por 100 de la misma en 2040. La de-
manda de petréleo puede moderarse a corto plazo por
la ralentizacion de la economia mundial, pero a largo
plazo sigue presentando una tendencia creciente.

Estados Unidos puede ser el nuevo productor que
ajuste el mercado (swing producer), aumentando la pro-
duccion con los precios y reduciéndola al caer estos.
Ese nuevo papel, jugado hasta ahora por Arabia Saudi,
proporcionaria un protagonismo geopolitico diferente a
EE UU hasta que su produccién empiece a declinar den-
tro de una década segun las proyecciones. La region
mas afectada sera la frontera artica, donde la mayor
parte de companias, excepto Shell y ENI que presen-
tan grandes costes hundidos en el Artico, han decidido
paralizar los planes de desarrollo (Milne et al, 2015) y
desviar sus inversiones hacia areas mas atractivas.

En México puede que su reforma energética no ten-
ga los efectos esperados, al menos en el corto-medio
plazo. El nuevo estatus de la petrolera PEMEX vy los

cambios introducidos permiten a companias extranje-
ras entrar en un mercado hasta el momento cerrado. El
motivo del cambio normativo es el aumento de la pro-
duccioén de hidrocarburos para activar la economia y
generar empleos en el sector energético. Sin embargo,
las previsiones de desarrollo se basan sobre un esce-
nario de 100 ddlares el barril. Ante las expectativas de
que algunos de los yacimientos no sean finalmente ex-
plotados, el Gobierno ha relajado los requisitos de los
contratos de explotacion con el objetivo de atraer a un
mayor numero de inversiones y se plantea retrasar al-
gunas de las subastas hasta que el clima para la inver-
sion sea mas favorable. Por el momento, los actuales
precios han provocado la disminucién del gasto publico
y PEMEX, ademas de haber cancelado operaciones de
renovacion, se plantea bajar el sueldo a sus trabajado-
res, que cuentan con el sindicato mas fuerte del pais, y
de ir a una huelga pueden poner al Gobierno en graves
dificultades (Malkin, 2015).

También se puede ver reducido el flujo de inver-
siones en Africa subsahariana, una de las zonas que
contaba con un mayor potencial de crecimiento al con-
centrarse en ella el 30 por 100 de las nuevas reservas
encontradas en los ultimos cinco afos. Los grandes
descubrimientos se encuentran en Mozambique, Tan-
zania y Angola, seguidos por otros menores y que ya
han entrado en fase de explotacion como los de Chad,
Ghana y Guinea Ecuatorial. El desarrollo del sector
energético ha sido espectacular y actualmente los be-
neficios de las exportaciones representan el 75 por 100
de los ingresos de Angola, Republica del Congo y Gui-
nea Ecuatorial. Ante esta situacion los Gobiernos mas
dependientes de las exportaciones se veran obligados
a reducir sus balances fiscales, lo que unido a una mas
que probable inflacion puede generar grandes pro-
testas y desestabilizar a los Gobiernos locales (World
Economic Outlook, 2014).

De la misma manera, Iran, Argelia, Venezuela y Ni-
geria necesitan precios de 120-130 dolares/barril para
equilibrar su presupuesto y mantener la estabilidad
interna. Iran, con las segundas reservas probadas de
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petroleo convencional del mundo produce la tercera
parte que Arabia Saudi, y esta sometida a sanciones
que le impiden desarrollar sus recursos. Los bajos pre-
cios podrian minorar sus variadas rivalidades regiona-
les, elevando el coste de no cerrar el acuerdo nuclear y
prolongar o agravar las sanciones. Sin embargo, las ac-
tuales conversaciones diplomaticas entre EE UU e Iran
pueden revertir esta situacion y afectar significativamen-
te el precio del petréleo en el medio plazo. El acuerdo
sobre el que se trabaja y se espera esté listo antes del
fin del verano prevé el levantamiento de las sanciones
impuestas por EE UU y la UE. Esta apertura propiciaria
la entrada de empresas extranjeras en el mercado ira-
ni aumentando la oferta mundial de petréleo a medio y
largo plazo. Este pacto daria al régimen irani estabilidad
interior y reforzaria su situacion como actor regional, lo
que podria provocar una escalada en la confrontacion
gue mantiene con Arabia Saudi. Los actuales precios
debilitan a Iran frente a Arabia Saudi, y aunque las mo-
tivaciones saudies sean econémicas, esta es sin duda
la consecuencia geopolitica mas dulce para el Reino.
En Argelia, como en toda la region, la primavera
arabe desvi6é la gestion econdmica de la prudencia.
Aunque tiene margen financiero por sus reservas de
divisas, no atrae inversiones para revertir el declive
de su produccion de petréleo y gas. Las ultimas ron-
das de licencias han recibido escaso interés, dado lo
poco atractivo de las condiciones y, salvo Repsol y
Cepsa, pocas compafiias internacionales han acudido.
Los bajos precios del petroleo confluyen con un fuerte
crecimiento del consumo energético interno y la debi-
lidad de la demanda europea. ElI FMI (2015a) afadia
a estos problemas la fuerte exposicion de los bancos
publicos a las grandes companias publicas en varias
industrias, que se estan viendo sujetas a restricciones
fiscales. La inestabilidad en Libia y el Sahel afiaden
costes geopoliticos, y aunque Argelia es un Estado
fuerte necesita recursos para afrontar una situacion de
seguridad muy complicada en sus fronteras meridio-
nales. Una propuesta europea de embargo a Libia fue
descartada por su impacto cierto y desastroso sobre
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la economia libia, pero dudoso sobre su pacificacion.
Previsiblemente, los altibajos de la produccion y la vo-
latilidad de la situacién se acentuaran con menores
precios, y el pais seguira sumido en un tipico conflicto
por los recursos.

Fuera de la OPEP pero siempre en el Norte de Afri-
ca, los bajos precios del petréleo provocan resultados
mixtos en Marruecos, uno de los pocos paises de Afri-
ca del Norte sin produccion petrolera. La bajada de los
precios esta afectando a la actividad de exploracién
y explotacion que se ha venido desarrollando desde
2013. Algunas compaiiias ya han abandonado la acti-
vidad y se espera que los yacimientos offshore” sean
los mas afectados. Este resultado puede afectar a los
planes de desarrollo del Gobierno, que ven en el pe-
troleo una posible fuente de ingresos en el largo plazo.
Por otro lado, en el corto plazo se espera que el impac-
to sea positivo debido al peso que las importaciones
de petroleo tienen en la balanza comercial (Economist
Intelligence Unit, 2015). Por su parte, Nigeria asiste al
derrumbe de precios en plena ofensiva del grupo vyi-
hadista Boko Haram. Ambos elementos suponen una
fuerte presion econdémica y de seguridad para Nigeria,
pero también enfrian las expectativas de desarrollo de
otros productores africanos.

La coyuntura de otros miembros de la OPEP es mas
dramatica. En Venezuela se conjuga con el deterioro
de la capacidad de la petrolera nacional, Petréleos de
Venezuela SA (PDVSA), para gestionar sus recursos y
para encontrar financiacion. El petréleo ligero estadou-
nidense del fracking ha desplazado al crudo pesado
venezolano, obligando a Venezuela a buscar nuevos
mercados. En este sentido, el problema es que su pe-
tréleo pesado solo puede ser tratado por ciertas refi-
nerias, lo que reduce sus opciones de exportacion. Al
sustituir las exportaciones de EE UU con China, lo que
aumenta los precios de transporte, PDVSA ha ligado el
destino del pais a la demanda asiatica y a los présta-

7 Offshore es un término inglés que hace referencia a la actividad de
exploracion o explotacién petrolera «en el mar, alejado de la costa».
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mos chinos por petréleo. Al menos el crudo ligero ruso
y argelino que importa para procesar esos crudos pe-
sados ante los estrangulamientos de su industria y el
declive de sus yacimientos maduros le sale ahora mas
barato (Parraga, 2015).

La caida de precios también dinamita Petrocaribe,
como acaba de mostrar Republica Dominicana, recom-
prando su deuda petrolera con Venezuela a mitad de
precio. Hay evidencias de un ciclo politico en que los
precios altos favorecen la nacionalizacion y su bajada
la liberalizacién, pudiendo favorecer una regresion del
atractivo de los modelos neoextractivistas de algunos
paises de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de
Nuestra América (ALBA), y en general de las politicas
nacionalistas en los demas productores. Ademas, el
FMI avisa de que Ecuador y Venezuela, al tener un
tipo de cambio fijo, tendran que fortalecer sus marcos
de politica monetaria para evitar que la depreciacion
lleve a una inflacion mas alta y conducir a una nueva
depreciacion, y adaptarse a un periodo prolongado de
deterioro de sus términos de intercambio (FMI, 2015b).
Precios bajos significan aqui una amenaza existencial
para Maduro y el legado chavista en América Latina
(Escribano, 2013).

5. Conclusiones

El panorama energético global se caracteriza tanto
por la multipolaridad como por el rapido aumento de
la interdependencia de los mercados energéticos. Este
concepto de interdependencia se encuadra en un sis-
tema internacional en el que dificilmente los intereses
de un actor son alcanzables sin que se modifiquen los
equilibrios globales. Para la consecucion de sus obje-
tivos, los actores se veran obligados a cooperar entre
ellos, lo cual determinara su capacidad para alcanzar
dichos objetivos. Las implicaciones politicas resultan
claras: la gobernanza global de la energia debe abor-
darse como la gestion de la interdependencia en un
contexto de acelerada redistribucién relativa de los
equilibrios mundiales de poder, también en el plano

energético. La gobernanza energética es una gober-
nanza por defecto, capaz de impulsar la cooperacién
en algunas areas pero no en todas. Es precisamente
en esas lagunas de gobernanza global donde se recu-
rre a los enfoques geopoliticos.

El mercado del petrdleo sigue liderado por Arabia
Saudi, que hasta ahora venia actuando como produc-
tor de ajuste de mercado. Precisamente la clave para
la evolucion de los precios del crudo es la reaccién de
Arabia Saudi al aumento de la produccién no conven-
cional norteamericana, que ha alterado la estructura de
los flujos mundiales del petréleo convirtiendo a EE UU
en el nuevo productor de ajuste de mercado. El gran
perdedor fuera de la OPEP es una Rusia sancionada y
en recesion. El impacto geopolitico de sus dificultades
economicas beneficia a Europa y China, exponiendo
a Rusia a una rivalidad simultanea que siempre quiso
evitar. Asia sera la region econémicamente mas benefi-
ciada, pues no en vano la guerra de precios se ha des-
atado por su mercado, pero China mejora igualmente
sus expectativas geopoliticas en Asia Central. Estados
Unidos sale reforzado como eventual nuevo regulador
del mercado, ademas de como gran productor camino
a la autosuficiencia. Europa también puede conseguir
el dividendo econdémico de la moderacion de precios
y el geopolitico de la moderacién de Rusia.

La bajada de los precios ha afectado a la actividad de
exploracion y explotacion que se venia desarrollando.
Algunas compafiias ya han abandonado la actividad y
se espera que los yacimientos offshore, especialmente
en el Artico, sean los mas afectados. Este resultado
puede afectar a los planes de desarrollo de aquellos
paises que han visto en el petrdleo una posible fuente
de ingresos en el largo plazo.

Otra de las potenciales consecuencias puede ser
la correccion de los precios de la energia con el ob-
jetivo de que reflejen sus externalidades negativas, lo
que tendria un fuerte impacto en las emisiones de CO?2.
Para ello sera necesario el desarrollo de reformas fis-
cales que hagan desaparecer los subsidios y tasas que
hacen que el precio del petréleo no refleje su verdadero
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valor. El reto de la Unién Europea es ser capaz de lide-
rar este cambio y fomentar la coordinacioén internacio-
nal para que el transito de la geopolitica a la gobernan-
za se produzca de la manera mas armoniosa posible.
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EL PETROLEO COMO

ARMA POLITICA

El petréleo es, desde hace muchos aiios, un combustible clave para la generacion de
energia. Y la energia resulta ser una de las claves del bienestar de las sociedades,
especialmente de las mds desarrolladas; razon por la que el petrdleo presenta una
notable dimension estratégica y en consecuencia es también un arma politica. Buena
prueba de ello es la decision adoptada en 1973 por la OPEP, de no suministrar
petroleo a los paises alineados con Israel, o la invasion de Kuwait por el Irak de Sadam
Hussein en 1990. En este articulo se plantea como el petrdleo ha sido un arma politica
v lo seguird siendo, lo cual explica los esfuerzos de muchos paises por reducir la

dependencia de su importacion.

Palabras clave: defensa, dependencia energética, conflictos asimétricos, seguridad nacional,

Europa de la energia.
Clasificacion JEL: F13, Q38, Q43.

1. Seguridad y globalizacion

Cada época tiene sus términos de referencia o, por
lo menos, sus acepciones particulares. Durante mu-
cho tiempo primé el sustantivo «guerra» para referirse
al ministerio que se encargaba de mantener y dirigir a
los ejércitos, porque hacer la guerra era su principal
misién. Eran escasos los periodos de completa paz
y lo normal era que cada generacion viviera una ex-
periencia bélica con los costes implicitos al uso de la
fuerza. Con el paso del tiempo el Estado fue hacién-
dose mas y mas sofisticado, ganando competencias
y asumiendo nuevas responsabilidades relativas al

* Profesor Titular de la Universidad Nacional de Educacion a Distancia.

bienestar ciudadano. Como expresion de esa nueva
realidad el término guerra dio paso a otro mas acorde
con la nueva realidad politica, el de defensa.

Con el nuevo término daba la sensacion de que el
objetivo de los ejércitos, que ahora pasaban a deno-
minarse Fuerzas Armadas, no era tanto hacer uso de
la fuerza como garantizar los intereses nacionales. El
objetivo se imponia al medio y si el primero se lograba
sin necesidad de perder una sola vida, sin disparar un
solo obus, seria porque se habria administrado inteli-
gentemente la capacidad de disuasion, dejando claro
al potencial enemigo que el coste de iniciar un conflic-
to bélico era muy superior a las hipotéticas ventajas
de la victoria. El correcto equilibrio entre diplomacia y
disuasion se encontraba en la base de la politica ex-
terior, salvo que se optara por el uso de la fuerza para
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hacer prevalecer los intereses nacionales. Pero yendo
mas alla, el término «defensa» implicaba ademas el
reconocimiento de que las Fuerzas Armadas no eran
los Unicos actores. La relacion con la diplomacia debia
hacerse mas estrecha al tiempo que la Administracién
econdmica tenia que implicarse mas, tanto en la tarea
de proveer a las Fuerzas Armadas de las capacidades
necesarias como en asegurar el aprovisionamiento
de los medios necesarios para garantizar el funciona-
miento de las empresas y el bienestar de la poblacién,
lo mismo en tiempo de paz como durante la guerra.
Los Estados occidentales comprendian que cuanto
mas complejo era un Estado mas vulnerable resultaba.
Cuantos mas servicios prestaba a la ciudadania mas
flancos presentaba al enemigo. La «defensa» ya no
era solo cosa de militares, aunque a ellos les corres-
pondiera la mayor carga de responsabilidad.

Tras el final de la Guerra Fria ha acabado por im-
ponerse un nuevo término, que venia siendo utilizado
desde tiempo antes en ambitos académicos y profe-
sionales: «seguridad». La seguridad no sustituye a la
defensa, como tampoco la defensa sustituyé a la gue-
rra. En realidad estamos haciendo referencia a planos
yuxtapuestos que reflejan el cambio tanto del Estado
como del entorno internacional. El uso del término se-
guridad esta intimamente unido a otro, quizas el que
mejor refleja nuestro tiempo: «globalizacion». La Es-
trategia de Seguridad Nacional de 2013 recoge este
hecho: «El mundo globalizado actual se encuentra
en un proceso de cambio continuo, debido a factores
como la evolucion constante de los centros de poder,
con nuevas potencias en ascenso, la consolidacion de
nuevos actores internacionales, la mayor capacidad
de influencia adquirida por parte de los individuos, los
cambios demograficos, la mayor competencia por los
recursos energeéticos, alimenticios y econémicos, asi
como el papel de las tecnologias en la sociedad del
conocimiento o la mayor interdependencia econdmica,
politica y juridica». Por todo esto:

— El concepto de seguridad en el Siglo XXI debe ser
amplio y dindmico, para cubrir todos los ambitos con-
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cernientes a la seguridad del Estado y de sus ciudada-
nos, que son variables segun las rapidas evoluciones
del entorno estratégico, y abarcan desde la defensa del
territorio a la estabilidad econdémica y financiera o la
proteccion de las infraestructuras criticas.

— Por otra parte, la respuesta a los riesgos y ame-
nazas que comprometen la seguridad en nuestros
dias precisa de cooperacion tanto en el plano nacional
como en el multilateral. Las respuestas unilaterales y
aisladas no son eficaces, por su caracter incompleto y
parcial, frente a unos retos que exigen un enfoque mul-
tidisciplinar y una accién conjunta. Solo esta perspec-
tiva abarca todos los aspectos potencial o realmente
afectados.

— Conforme a esta visidn integral, la Seguridad
Nacional es la accién del Estado dirigida a proteger la
libertad y el bienestar de sus ciudadanos, a garanti-
zar la defensa de Espafia y sus principios y valores
constitucionales, asi como a contribuir junto a nuestros
socios y aliados a la seguridad internacional en el cum-
plimiento de los compromisos asumidos.

Seguridad implica, por lo tanto, el reconocimiento de
que en un mundo globalizado lo que ocurra en cual-
quier parte del planeta puede llegar a afectarnos gra-
vemente, asi como que para poder enfrentarnos a esos
retos, riesgos o amenazas, tendremos que actuar con
otros. No solo tenemos que ser capaces de conjugar la
accion de distintos ministerios, ademas debemos ha-
cerlo con otros Estados, algunos de cultura e historia
sensiblemente distintas.

La acciéon multinacional exige un intenso y a menudo
agotador esfuerzo diplomatico para convencer a alia-
dos y amigos de que lo que un Estado considera una
amenaza lo es realmente para los demas. Véase el
ejemplo de Polonia y los Estados balticos, advirtiendo
del riesgo de que Rusia utilice su gas como un me-
dio para lograr cesiones de sus dependientes vecinos,
mientras que en Alemania se garantiza un acceso di-
recto a través del gasoducto Northstream. La necesidad
de actuar a través de un marco multinacional ofrece a
la otra parte —adversario o enemigo— la oportunidad



de tratar de provocar divisiones mediante concesiones.
La posicion de Alemania, Hungria o Bulgaria dista de la
de los Estados antes citados, poniendo en evidencia la
inexistencia de una posicion europea.

Tras dos guerras mundiales y una tercera, la Guerra
Fria, que supuso vivir cuatro décadas bajo la amenaza
de holocausto nuclear, nadie considera como primera
instancia el uso de fuerzas convencionales o nucleares
para hacer valer los intereses nacionales. Dos térmi-
nos se han puesto de moda para explicar la forma de
gestionar un conflicto en nuestros dias: asimétrico e hi-
brido. Si la victoria es poco probable frente a una gran
potencia o una alianza occidental, nadie en su sano
juicio despliega sus fuerzas en un espacio abierto en
pos de un combate clasico. Saddam Hussein fue el ul-
timo en intentarlo y sus unidades fueron aniquiladas
antes de llegar a ver al enemigo. Lo légico es hacer
la guerra que ni gusta ni sabe hacer Occidente, una
que no corresponde a los principios establecidos por
el general prusiano Clausewitz, ni a los de la estrategia
nuclear, sino que busca en la asimetria el flanco mas
débil de la potencia supuestamente superior. La guerra
de Argelia, de Vietnam o de Afganistan, tres conflictos
en los que Occidente ha sido derrotado, son ejemplos
de como una combinacién de terrorismo y guerrilla con
una buena cobertura de medios de comunicacion lle-
van a una retirada por falta de apoyo ciudadano. En
los conflictos hibridos el agresor apoya un movimiento
subversivo o lo crea en un Estado; el caso mas obvio
en nuestros dias es el de Ucrania. Dependiendo de las
circunstancias y de los intereses en juego el agresor
se limitara a apoyar diplomatica y materialmente al mo-
vimiento subversivo o, a supuesta peticion de este, in-
troducira tropas en cuantia suficiente para lograr hacer
prevalecer sus intereses.

Globalizaciéon y comunicacion van de la mano, hasta
el punto de que no se entiende una sin la otra. La re-
volucion cibernética esta en la base de la aceleracion
de este proceso, que teniendo sus raices en la anti-
gledad clasica ha llegado en la actualidad a un grado
de desarrollo dificil de prever hace apenas 30 afios.

EL PETROLEO COMO ARMA POLITICA

Las redes informaticas nos unen, pero la computacién
ha provocado un cambio profundo en el disefio y ges-
tion de nuestras empresas y administraciones. Hemos
sido capaces de reducir costes al tiempo que mejora-
bamos el servicio, pero a costa de ofrecer formidables
flancos de vulnerabilidad. De la misma forma que el
ferrocarril permitié desplazar tropas y armamento mas
rapido, y que las carreteras facilitaron la penetracion de
los medios acorazados enemigos, las «autopistas de la
informacién» permiten a los profesionales penetrar en
el corazén de nuestras administraciones y empresas
para robar informacion o boicotear actividades.

En conflictos asimétricos o hibridos o en acciones
de ciberguerra cualquier vulnerabilidad es un objetivo y
cuanto mas sofisticado sea un Estado, cuanto mayores
sean sus servicios sociales, mas flancos presenta.

2. La dependencia energética

La historia europea del Siglo XIX y primera mitad del
XX se caracterizé por el intento de establecer un Esta-
do de derecho con voluntad de asentar auténticos re-
gimenes representativos, un proceso que se vio ame-
nazado o alterado por el nacionalismo y las tensiones
sociales. Tras dos guerras mundiales y espectaculos
de miseria humana tan aterradores como la Shoa u ho-
locausto judio y el Gulag, los Estados del Viejo Conti-
nente optaron por superar ambos problemas mediante
la integracion y el establecimiento de lo que dimos en
llamar «Estado de bienestar». Todo ello depende de un
desarrollo econdmico sostenido, de estructuras econo-
micas complejas capaces de superar las crisis ciclicas
y de garantizar pensiones, sanidad, educacion, infraes-
tructuras... Economias al fin con alta productividad, ca-
paces de innovar y competir.

Sin energia no se encienden las fabricas ni pueden
funcionar los hospitales, las escuelas... Sin energia
nos encontramos con un problema que va mas alla de
la economia, con una amenaza que se llevaria por de-
lante un sistema de convivencia asentado en garantias
de servicios sociales imposibles de prestar. Es mas,
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GRAFICO 1
PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO EN TERMINOS NOMINALES Y REALES
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no se trata solo del abastecimiento sino también del
precio. El coste de la energia es un componente funda-
mental del precio de los productos manufacturados. Si
un pais o grupo de paises se ve obligado a pagar por
su factura energética una cantidad sensiblemente ma-
yor que otros, se podrian encontrar con un obstaculo
insalvable para poder competir en mercados abiertos,
poniendo asi en peligro su modelo de desarrollo y pres-
taciones sociales.

Los hidrocarburos son un bien escaso, repartido
desigualmente por el planeta. No es la unica forma de
generar energia, pero si una de las mas populares. Por
todo ello podemos afirmar que el acceso a este recurso
es un elemento critico que cualquier Gobierno tendra
muy en cuenta. Desde hace afios estamos acostum-
brados a leer o escuchar en los medios de comunica-
cion como se hace uso de él para doblegar voluntades.
En 1973 la Organizacién de Paises Arabes Exportado-
res de Petréleo (OAPEC) decidié aplicar un embargo
a una serie de paises que se habian caracterizado por
apoyar a Israel durante la guerra del Yom Kippur, pa-
sando el barril de 3 a 12 ddlares (Grafico 1).
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Mas recientemente hemos sido testigos del desarrollo
de la estrategia rusa para establecer mecanismos de
dependencia con Estados europeos, consumidores de
hidrocarburos. Garantizando el suministro a aquellos
mas sensibles a sus demandas, mediante rutas segu-
ras, podria cortar el aprovisionamiento a aquellos otros
menos dispuestos a ceder a sus exigencias. En el caso
de Ucrania hemos visto cédmo a lo largo de la crisis que
este pais esta sufriendo ha pasado de recibir hidrocar-
buros a un precio intervenido muy beneficioso, como
premio por mantenerse alejado de la Unidon Europea y
de la Alianza Atlantica, a sufrir una subida espectacular
en el momento en que considero firmar un acuerdo de
colaboracion con la Unidn. Subida que, por otra parte,
fue acompanada de la movilizacién de la poblacion de
origen ruso, que planted la independencia de parte del
territorio y su anexién a Rusia a través de un conflicto
militar que continta en nuestros dias.

La actuacion sobre el precio de los hidrocarburos
puede dirigirse también contra paises productores por
parte de un miembro de esa privilegiada comunidad.
Recientemente hemos asistido a una drastica caida



del precio del petréleo hasta el punto de llegar al en-
torno de los 40 dodlares. Las causas se encontraban
en un exceso de oferta, en condiciones propias del
funcionamiento del mercado. A ese precio algunos de
los Estados productores sufririan serios problemas fis-
cales, hasta el punto de poder entrar en crisis de régi-
men. Ha sido muy interesante observar como un pais
tan importante en este sector como Arabia Saudi ha
analizado esta situacion y reaccionado ante ella. Un
barril a 40 o 60 délares supone un problema para ellos.
Sin embargo, llegaron a la conclusién de que un perio-
do de precios bajos tendria mas beneficios que pérdi-
das para sus intereses nacionales, por muy duro que
fuera el impacto para sus arcas publicas. Arabia Saudi
tiene importantes reservas de las que echar mano para
satisfacer las demandas sociales durante algun tiem-
po, pero ese no es el caso de Iran, que ademas se ve
obligado a vender gran parte de su crudo sin refinar
como consecuencia de sus guerras con lraq, precisa-
mente cuando el Gobierno de Teheran se ve obligado
a realizar un gran esfuerzo militar para sostener a su
aliado alaui en Siria y trata de conquistar el conjunto
de Iraq para la causa chii. Rusia, aliado de Iran en el
Consejo de Seguridad y proveedor de material militar
sofisticado, también sufriria unas duras pérdidas, que
sumadas a las provocadas por las sanciones impues-
tas por Occidente ante su injerencia en los asuntos in-
ternos de Ucrania, llevarian a su Gobierno a moderar
sus posiciones. Por ultimo, unos precios bajos desani-
man a aquellos inversores que apuestan por formas
alternativas de extraer energia, como es el caso del
fracking. Este conjunto de razones parece haber lleva-
do al Gobierno saudi a no tratar de forzar la subida de
los precios mediante una reduccién del crudo extraido,
sino mas bien lo contrario. Cuando arabes y persas,
sunies y chiies, se disputan la hegemonia del Islam
en pos de un renovado Califato tratando de hacerse
en primera instancia con el control del Creciente Fértil,
que uniria el indico con el Mediterraneo Oriental, una
pérdida de ingresos podria llevar a Irdn a moderar sus
actos de injerencia con tal de evitar en el corto plazo
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problemas en casa, derivados del descontento social
por el encarecimiento de la vida y la baja calidad de los
servicios publicos.

En el uso con fines politicos de los hidrocarburos
cumple también un papel relevante el intermediario.
Tras la Primera Guerra del Golfo, provocada por Iraq al
invadir Kuwait, el régimen de Sadam Hussein sufrio la
aplicacion de un conjunto de sanciones entre las que
se encontraba el programa «petrdleo por alimentos».
Iraq solo podia exportar una cantidad determinada de
petréleo, sin embargo, gracias a la colaboracion de Siria
en acciones de contrabando, la cantidad real aumento,
con sustanciosos beneficios para ambos paises. Mas
recientemente Turquia asegura no poder vigilar la
salida por su territorio de petrdleo iraqui controlado
por el grupo Estado Islamico, DAESH, alejado de las
posiciones ideoldgicas del Gobierno turco, pero fuer-
za de referencia en la contencion del expansionismo
irani en Iraq y Siria. Turquia no parece estar apoyando
directamente a esta formacion. Sus preferencias son
otras mas acordes con sus posiciones, sin embargo en
este terreno se produce una coincidencia de intereses
con recursos energéticos de por medio.

Los Estados arabes y Rusia han utilizado sus ca-
pacidades de extraccion de hidrocarburos para tratar
de obtener ventajas diplomaticas, en unos casos con-
tra la voluntad de la otra parte, en otros con su abierta
participacion. Los hidrocarburos pueden forjar o refor-
zar alianzas. Israel es un Estado con graves problemas
de seguridad. Recientemente ha hallado importantes
reservas de gas en el yacimiento de Tamar, cerca de las
costas de Chipre. Estas reservas supondran, una vez
que comience su explotacion, un gran alivio para las
deterioradas arcas israelies, sometidas a unos eleva-
dos gastos en defensa. Ademas, Israel ha aprovecha-
do la situacién para reforzar su relaciéon con su vecino
Egipto, un Estado con casi 90.000.000 de habitantes y
una renta per capita inferior a los 4.000 ddlares, que ha
vivido situaciones politicas muy dificiles en los ultimos
afnos y que se enfrenta en el futuro inmediato al reto
de dar satisfaccion a las demandas de una poblacion
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con una media de edad de 25 afios y una formacion
manifiestamente mejorable. Todo ello con un conflic-
to abierto en la Peninsula del Sinai contra milicias
yihadistas y otro en la vecina Libia donde se libra una
guerra civil con mas de dos frentes, y donde el Gobier-
no de El Cairo trata de proteger con incursiones aéreas
al Gobierno establecido en Tobruk, frente al que se en-
cuentra en Tripoli, de caracter mas islamista y apoyado
por Turquia y Qatar, y contra las milicias yihadistas que
campan libremente por su extenso territorio. En estas
circunstancias Israel ha ofrecido a Egipto el suministro
energético a través de un gasoducto que uniria por mar
las ciudades de Ashquelon y El Arish.

Los recursos energéticos en ocasiones unen, pero
incluso en estos casos podemos encontrarnos situa-
ciones de compleja gestion. Pakistan mantiene una
estrecha relacion con China, que histéricamente ha ido
en paralelo a la que India ha tenido con Rusia. China e
India tienen problemas fronterizos pendientes de reso-
lucion, al tiempo que India sigue con preocupacion la
politica naval china. Pakistan e India viven en un estado
permanente de guerra fria y riesgo de holocausto nu-
clear, por demandas territoriales pakistanies insatisfe-
chas. China necesita el gas irani, al que tendria acceso
por un gasoducto que desde Iran atravesaria Pakistan
hasta penetrar en el occidente chino, su zona menos
desarrollada y mas conflictiva. Pero Pakistan es par-
te del Islam suni y mantiene unas relaciones muy es-
trechas con Arabia Saudi, que de hecho se encuentra
en guerra con Iran. En estas complejas circunstancias
se puede entender que Pakistan finalmente no parti-
cipara en la fuerza multinacional que esta actuando en
Yemen contra las milicias huties, apoyadas por Iran.
En la medida en que las relaciones iranosaudies con-
tinien empeorando ¢ cémo podra sortear esa situacion
el Gobierno de Islamabad? Si, como todo apunta, Iran
tendra en breve capacidad militar nuclear, si es que no
la tiene ya ¢ podra Pakistan rechazar una hipotética so-
licitud saudi de compartir su capacidad nuclear tenien-
do en cuenta todo lo que le debe a ese pais, incluso en
el terreno nuclear?
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3. Laindependencia energética

Desde el final de la Segunda Guerra Mundial el mun-
do, y muy particularmente Occidente, ha vivido un largo
periodo de expansion y desarrollo econdémico y social.
El fin de la utopia comunista y la mayor aceptacion de
la economia de mercado han estado en su base, pero
no se puede restar importancia al efecto de un largo
periodo de precios bajos, como queda recogido en el
Grafico 1. En los paises mas desarrollados, como es
el caso de Estados Unidos, donde el automovil ya se
habia popularizado, llevé a una auténtica revolucion ur-
banistica, que permitio a las familias acceder a amplias
viviendas unifamiliares con jardin, a kildmetros de la
ciudad, que se podian adquirir, calentar y enfriar a pre-
cios razonables. El niumero de automoviles por familia
aumento al incorporarse la mujer al mercado de traba-
jo y crecer los hijos. El norteamericano medio pasaba
cada vez mas horas en su automovil, y con ello subia
el consumo energético y aumentaba la dependencia de
un «modo de vida» a precios bajos. Todo ello comenzé
a entrar en crisis con la respuesta arabe a la participa-
cion occidental en la Guerra del Yom Kippur.

El milagro de la recuperacion econdémica tras la
Segunda Guerra Mundial, el desarrollo de los comple-
jos y costosos modelos de Estado del bienestar, el es-
tilo de vida occidental, se habian sustentado en una
vulnerabilidad: la dependencia de aprovisionamiento
exterior de recursos energéticos. El problema no seria
el mismo en un pais que en otro, pero en lo fundamen-
tal todos estaban afectados. Puesto que se trataba de
un elemento critico de la seguridad nacional seria ne-
cesario recurrir a un enfoque estratégico para paliar o
resolver la situacion.

Disponer de recursos energéticos es un activo im-
portante para un Estado, pero utilizado como arma
politica puede tener consecuencias negativas, que
pueden ir desde sufrir las consecuencias econémicas
de las crisis provocadas hasta perder posiciones de
mercado. Los hidrocarburos generan tanta riqueza que
pueden provocar graves disfunciones econémicas en



el propio pais. De hecho la mayor parte de los Esta-
dos productores son dependientes de esta actividad,
padecen altos niveles de corrupcion y sus regimenes
politicos son manifiestamente mejorables. El petréleo
ha sido una maldicién para algunos de ellos, la causa
del abandono de procesos de modernizacién que les
garantizaria un nivel de bienestar en un planeta que
dejara definitivamente atras estas fuentes de energia.
Un Estado dependiente de los ingresos por hidrocarbu-
ros es un Estado muy vulnerable.

Administraciones y empresas revisaron sus planes
sobre la necesidad de disponer de reservas suficientes
para sortear crisis puntuales, asi como de diversificar
los proveedores para evitar, en la medida de lo posible,
dependencias que pudieran resultar fatales. Al aumen-
tar el precio las compafiias buscaron con mas empefio
nuevos yacimientos, creciendo tanto el nimero de Es-
tados productores como la oferta global. Yacimientos
localizados tiempo atras y que se habian considerado
no rentables, por la dificultad de la extraccion o por la
calidad del producto, gracias a la subida de precios pa-
saron a ser rentables y explotados. La inversién llegd
para desarrollar nuevas tecnologias que permitieran
extraer gas de las rocas, el fracking, sistema que plan-
tea problemas por el alto consumo de agua y la conta-
minacién que provoca. Cada vez mas crudo y gas llega-
ba a los mercados, pero junto a la oferta también crecia
la demanda, debido fundamentalmente al despegue de
los gigantes asiaticos, especialmente China e India.

La preocupacion por la dependencia, el miedo a que
los yacimientos se fueran agotando y una creciente
sensibilidad por la salud del planeta, a la vista del dafio
que la quema de hidrocarburos provoca en la atmos-
fera, llevd a considerar la inversion en tecnologias que
permitieran generar energia a partir de fendmenos na-
turales, como el sol, el viento, el agua o el calor de la
tierra. Fendmenos aparentemente inagotables facilita-
rian la generacién de energia sin necesidad de conta-
minar la atmadsfera o la propia tierra, liberarian al Estado
de peligrosas dependencias respecto de otros Estados
y podrian crear numerosos puestos de trabajo. Estas
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tecnologias no eran nuevas. Desde décadas atras se
venia escribiendo sobre ellas, sobre su potencialidad,
viabilidad, limpieza... pero razones econémicas habian
desaconsejado su aplicacion. Sin embargo, las nuevas
circunstancias animaron a Gobiernos y empresas a
apostar por su desarrollo e implementacion, con un am-
plio respaldo de la poblacion. Era una cuestion de tiem-
po que estas nuevas formas de generacion energética
se impusieran, pero el uso politico de los hidrocarburos
y las incertidumbres sobre el futuro de algunas regiones
del planeta han acelerado su implantacion. No fueron
las unicas razones, pero su importancia es innegable.
La combinaciéon de miedo a la dependencia y al
chantaje y sensibilidad ecolégica esta detras de una de
las politicas mas recientes e interesantes de la Unién
Europea, el Paquete Marco para el Clima y la Energia
2030, punto de partida para el establecimiento de una
Europa de la energia (Esquema 1). Un camino a re-
correr que pasa por entender que un mercado uUnico
requiere de una politica energética comun, avanzando
en las interconexiones para garantizar tanto la seguri-
dad del suministro como la competitividad'. Un cami-
no que permitiria, o deberia hacerlo, una planificacién
mas racional de las fuentes energéticas que tienen que
posibilitar el desarrollo econémico europeo desde una
mayor autonomia y diversidad. Este Paquete Marco
era una necesidad desde hace afnos, pero su aproba-
cion es la consecuencia directa del empeoramiento de
las relaciones con Rusia y de la crisis del mundo ara-
be. Rusia invadié y segregd dos territorios de Geor-
gia, como represalia por su acercamiento a la Alianza
Atlantica. Ha provocado una crisis en Ucrania para evitar
su aproximacioén a la Union Europea. Algunos Estados
vecinos temen que el Gobierno de Moscu no se deten-
ga alli. No se dan las condiciones para que los Estados
europeos confien en que los gasoductos y oleoductos
rusos proporcionen en el futuro los recursos energéti-
cos necesarios. Tampoco la evolucién del area MENA

" ESCRIBANO, G. (2015). «¢,Qué nos deparara 2015 en energia?»
Revista Elcano, n° 6, enero-febrero, pp. 8y 9.
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ESQUEMA 1
OBJETIVOS GENERALES PARA LA UNION EUROPEA

2020

2030

Energias renovables
20%

Reduccion GHG
20%

Ahorro energético
20%

Reduccion GHG
40%

Vinculante

Energias renovables
27%

Vinculante en la UE

Ahorro energético
27%

No vinculante

Interconexiones
15%

NOTA: GHG: gases de efecto invernadero por sus siglas en inglés.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de un esquema de Thomson Reuters.

(Oriente Medio y Africa del Norte) ayuda a tranquili-
zar a unas administraciones y compafias que llevan
anos sufriendo la crisis econdmica mas grave desde la
Segunda Guerra Mundial y que ven como el futuro de
los suministros de hidrocarburos esta amenazado por
tensiones religiosas, diplomaticas y culturales.

La energia derivada de la fisién nuclear seguira
teniendo un papel importante, a pesar del rechazo
popular debido al riesgo de graves accidentes, como
el vivido en Japén. Son muchas las centrales nuclea-
res en funcionamiento, la gestion de los residuos ha
mejorado y, a pesar de los accidentes ocurridos, su
seguridad es alta. Son una inversion que garantiza
independencia y la producciéon de energia eléctrica
en un tiempo de creciente demanda. Sin embargo,
el reto tecnologico donde puede estar la base de
una gran revolucién es la fusion nuclear. Si final-
mente conseguimos controlar este proceso podre-
mos generar energia a partir de la colision de atomos
de hidrégeno, uno de los elementos mas comunes
en el universo. Los Estados capaces de disponer

106 IC TRANSFORMACIONES EN LOS MERCADOS ENERGETICOS
4 Septiembre-Octubre 2015. N.° 886

de esa tecnologia, si llega a conseguirse, gozaran
de energia barata e independencia energética. Po-
dran producir a menos coste sin sentirse amenaza-
dos por una falta de suministro energético desde el
exterior. Sin embargo ¢ hasta qué punto tendran ga-
rantizado el suministro desde el interior?

4. Los limites de la seguridad

La energia, sea cual sea su origen, tiene que llegar
a un punto de distribucién o de consumo y mientras
trata de llegar es vulnerable. Refinerias, depdsitos de
gas, centrales eléctricas y nucleares, tendidos eléc-
tricos, gasoductos y oleoductos, todos ellos pueden
ser objeto de atentados terroristas que tengan como
objetivo provocar el caos social y el consiguiente
miedo. Si el enemigo busca concesiones de nuestros
Gobiernos, nada tan eficaz como el chantaje social.
El terrorismo se practica porque funciona. No es el
resultado de mentes trastornadas sino del calculo
politico. Tras las exaltaciones patriéticas llega el can-



sancio, el autoengafio y finalmente las concesiones.
Garantizar la independencia del aprovisionamiento
energético no es suficiente, porque por muchas me-
didas que tomemos la distribucion siempre podra ser
objeto de boicot.

A las acciones subversivas clasicas, como la vola-
dura de un oleoducto o de una central eléctrica, tene-
mos que sumar las derivadas del ambito cibernético.
Hemos podido asistir a la destruccion de «cascadas
de centrifugadoras» en una central nuclear a partir de
un software instalado en un sistema estanco. Sin lu-
gar a dudas hay un antes y un después del gusano
«Stuxnet» en la seguridad internacional. No fue pro-
piamente una sorpresa, porque desde hacia afos se
venia especulando con acciones de este tipo entre los
especialistas en ciberguerra. Sin embargo, el consta-
tar como servicios de inteligencia fueron capaces de
introducirlo a través de ingenieros alemanes de una
empresa proveedora y su efecto sobre el programa de
enriquecimiento nuclear irani, nos situ6 ante la reali-
dad de que ese escenario ya no era especulativo, sino
real. La ciberguerra y el ciberdelito son fenémenos
caracteristicos de la seguridad en el Siglo XXI, que
estan provocando estragos en nuestras administra-
ciones y empresas. Los Estados occidentales estan
creando «mandos de ciberguerra», al tiempo que los
servicios de inteligencia y cuerpos de policia dedican
crecientes recursos a estas tareas. Si las autopistas
de la informacion nos permiten reducir costes y me-
jorar nuestra productividad, debemos tener presen-
te que para los Estados rivales, adversarios o ene-
migos y para las «empresas delincuentes» ofrecen
exactamente las mismas ventajas. Un Estado o una
organizacion no estatal pueden utilizar sus propias
capacidades para atacar nuestras infraestructuras
energéticas con fines politicos concretos. Esas capa-
cidades propias pueden serlo de hecho o de derecho.
En este ambito es normal crear estructuras no inte-
gradas y no reconocidas como propias para realizar
determinadas acciones, que de descubrirse podrian
dafiar la imagen del agresor. Para ello se nutren de

EL PETROLEO COMO ARMA POLITICA

técnicos educados para estos fines en prestigiosos
centros universitarios. Otra opcion es la externaliza-
cion de las operaciones, no hacia una entidad de-
pendiente, aunque no reconocida, sino a una entidad
abiertamente delictiva que pueda estar interesada en
realizarlas por dinero.

La independencia energética no es sinénimo de se-
guridad, aunque pueda suponer un importante paso
en su consecucion. Aqui nos encontramos ante otra
de las caracteristicas de nuestro tiempo que nos pue-
de llevar a considerar que, tras el fin de la Guerra Fria
y la aceleracion del proceso de globalizacion, nos ha-
llamos ante cambios significativos en el plano de la
seguridad internacional. Durante siglos hemos distin-
guido la seguridad interior de la seguridad exterior, es-
tableciendo un paradigma sobre el que hemos cons-
truido el Estado moderno. Asi, damos a los policias
competencias distintas de las propias de los militares,
confiamos a los diplomaticos misiones que distan de
las que realizan los técnicos de la Administracion del
Estado y organizamos sistemas de justicia nacionales
e internacionales. Ese paradigma ha quedado supera-
do por la globalizacion. Cuando una organizacion yi-
hadista establecida en Oriente Medio realiza un aten-
tado en un Estado europeo a través de individuos de
esa nacionalidad, exigiendo un cambio en la politica
exterior o interior ;estamos ante un problema de se-
guridad exterior o interior? Esta misma duda nos surge
en muchas otras ocasiones, como cuando empresas
préoximas a otros Gobiernos roban en nuestros bancos
0 en nuestras empresas de ingenieria a través de sus
portales en Internet.

La guerra es una realidad que no hemos conseguido
superar. El conflicto es parte de nuestra naturaleza so-
cial, como de la del resto de los seres vivos. Atras que-
da la guerra entendida a la manera de su gran tedrico,
Clausewitz, vinculada al concepto europeo de Estado.
En un entorno globalizado la guerra recupera muchos de
sus componentes mas antiguos junto con otros derivados
de las nuevas tecnologias. El campo de batalla muda ha-
cia nuestro flanco mas débil: los ciudadanos. El enemigo
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puede comunicarse con ellos directamente a través de los
medios de comunicacién, television y redes sociales, y
puede condicionar su vida colapsando los servicios basi-
cos a través de los cuales nuestra sociedad funciona. Por
todo esto la energia y la politica son actividades indisolu-
blemente unidas, de ahi que la politica energética deba
estar en todo momento sometida a un marco estratégico.
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1. Introduccién: externalidades medioambientales,
Directiva 2003/87/CE en Castillay Leén

Las emisiones de dioxido de carbono (CO,) son una
externalidad medioambiental negativa generada por
la produccion y/o el consumo de determinados bienes
y servicios. El concepto de externalidad, atribuido al
economista inglés Alfred Marshall, hace referencia
a los efectos que las actividades de consumo o pro-
duccion tienen sobre terceros y que no tienen reflejo
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en el precio de mercado. Dados los efectos negativos
de dicha externalidad, en 1992 se inici6 la lucha con-
tra las emisiones contaminantes, al adoptarse la Con-
vencion Marco de las Naciones Unidas sobre el cambio
climatico. En 1997 se firmé el Protocolo de Kioto en el
que las partes se comprometen a reducir las emisiones
totales de los paises desarrollados en, al menos, un
5 por 100 con respecto al nivel de 1990 durante el perio-
do 2008-2012. La Unién Europea (UE15) como firmante
del Protocolo de Kioto' ha establecido un limite en con-
junto del 8 por 100 respecto a las emisiones de 19902.
En relacion al reparto de cargas que la UE establece
para cumplir el objetivo conjunto, a Espafa se le per-
mite un incremento de las emisiones del 15 por 100
sobre las de 1990. A pesar de la caida en la actividad
economica y de los esfuerzos realizados para reducir
las emisiones, Espafia aun esta por encima del um-
bral objetivo establecido para ella®. Sin embargo, la
contribucion de Castilla y Ledn ha estado por debajo
de la media espariola en todo el periodo, logrando una
reduccion final de sus emisiones —iniciada en 2005—
muy por debajo de su umbral objetivo. No obstante, se
ha producido un repunte a partir del afio 2010 por la uti-
lizacion de centrales eléctricas de carbén (Grafico 1).
Ademas de limitar las emisiones, el Protocolo apues-
ta, entre otras medidas, por la creacion de un mercado
de derechos de emision. A nivel europeo este comercio
de derechos fue aprobado por la Directiva 2003/87/CE,
generando asi un mercado de «males»* en el que se fija el

' Sobre la firma del Protocolo de Kioto por parte de la Unién Europea, se
puede encontrar informacion en la pagina web de la Unién (http://europa.
eu/index_en.htm) y un resumen de la misma en http://europa.eu/legisla-
tion_summaries/environment/tackling_climate_change/I28060_es.htm.

2 Decision 2002/358/CE del Consejo de 25 de abril de 2002.

3 En general, los paises de la UE no alcanzaban el objetivo de emi-
siones de CO, acordado, hasta que surge la crisis econémica y caen
las emisiones contaminantes. En algun otro caso, los paises incluso se
desvincularon del Protocolo en la cumbre de Doha (2012): Japén, Rusia,
Canada y Nueva Zelanda.

4 A diferencia del mercado convencional, donde se intercambian bienes,
este esquema crea un mercado de cosas que no son Utiles; es mas,
generan un perjuicio y reducen la utilidad de la sociedad, por lo que, en
contraposicién con los que generan utilidad, se les denomina «males»
(COMMONER, 1992, 22).
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precio de un derecho de emision®. La Directiva establece
la obligacién de elaborar Planes Nacionales de Asigna-
cion (PNA), documentos que establecen la cantidad total
de emisiones de CO, que tiene derecho a emitir un pais y
su reparto entre los sectores sujetos a dicha normativa®.
En ultima instancia, se espera que la limitacién de dere-
chos de emision incentive el uso de tecnologias menos
contaminantes y ayude a mitigar el cambio climatico’.

El objetivo de este trabajo es valorar la influencia
de la citada Directiva (y de los PNA) sobre el compor-
tamiento de las industrias afectadas en relacion a la
internalizacion de la externalidad medioambiental. Se
estudia si las instalaciones castellanoleonesas han
apostado por generar derechos adicionales que modifi-
quen su factura final o por un cambio en el modelo tec-
nolégico que reduzca emisiones y ahorre energia. El
analisis se realiza a nivel provincial. En el primer caso
se estudia la generacion de derechos adicionales a tra-
vés de mecanismos tipo créditos de reduccion de emi-
siones (CER) y unidades de reduccion de emisiones
(ERU) por parte de las instalaciones. En el segundo se
establece una sencilla relacién entre variables econ6-
micas y medioambientales con la intencién de estudiar
la terna economia, eficiencia energética y emisiones
de CO, a partir de 2005, afio en que entra en vigor el
comercio de emisiones.

En el apartado 2 plantearemos la metodologia y el
ambito de andlisis, y en el tercero se realizara una es-
timacion del coste de la externalidad medioambiental a
precios de mercado. Se analiza a continuacion si dicho
coste ha podido provocar modificaciones en los com-
portamientos en dos direcciones que pueden tomarse
como sustitutivas o como complementarias: generando

5 Se entiende por «derecho de emision» el derecho a emitir una tonelada
de diéxido de carbono o de cualquier otro gas de efecto invernadero equiva-
lente durante los periodos de vigencia de un PNA. Puede tener su origen en
el Plan de Asignacion de cualquier Estado miembro de la UE.

8 El sector involucrado en el comercio de emisiones es responsable, por
término medio, del 40-50 por 100 de las emisiones totales de CO, de cada
pais (FERNANDEZ et al., 2008). En concreto afecta directamente a las
actividades de industria y energia.

7 Ver CONSEJO EUROPEO, 2012 y COMISION EUROPEA, 2005. La
Directiva también sefiala su intencion de incentivar el uso de tecnolégicas
mas eficientes.
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GRAFICO 1

EMISIONES TOTALES GASES DE EFECTO INVERNADERO EN CASTILLA Y LEON Y ESPANA,
Y EL OBJETIVO DEL PROTOCOLO DE KIOTO
(En CO, equivalente)
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derechos adicionales para reducir el coste externo y/o
a través de cambios tecnoldgicos que se reflejen en
menores emisiones y consumos energéticos. El trabajo
finaliza con las conclusiones.

2. Metodologia y ambito de analisis
Metodologia

Para conseguir una solucion eficiente en presencia
de externalidades hay que tener en cuenta los costes
que suponen las emisiones de CO, para la sociedad.
Los esfuerzos realizados para intentar medir este coste
son amplios, especialmente en ambitos como el ener-

gético®y el del transporte®. En este trabajo se conjugan
dos dificultades: por una parte, los costes del cambio
climatico tienen un alto nivel de complejidad debido al
hecho de que se producen a largo plazo y a que los pa-
trones de riesgo son muy dificiles de prever. Por otra,
en este trabajo no se realiza un analisis sectorial, sino
regional, abarcando en cada provincia las emisiones de

8 En la Union Europea, el Proyecto Externalities of Energy (ExternE)
y su sucesor, New Energy Externalities Development for Sustainability
(NEEDS), proveen un marco de referencia para transformar los impactos
ambientales directos e indirectos de la generacién de energia eléctrica,
medidos en unidades de notacién cientifica, en indices o indicadores de
entendimiento comun, como es el valor monetario o los ecoindicadores.

¢ El Proyecto Internalisation Measures and Policies for All external Cost
of Transport (IMPACT) presenta el estado de la técnica y las mejores
estimaciones de los costes externos del transporte. Para un resumen del
manual en castellano (NOY, 2009).
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CO, de multiples actividades emisoras. Por eso se ha
optado por utilizar una metodologia consistente en es-
tablecer el valor monetario de la externalidad medioam-
biental a precios de mercado', para lo cual se utiliza
el precio medio del derecho en el mercado de emisio-
nes'. Las ventajas se centran, fundamentalmente, en
el uso del precio como indicador de escasez y como
mecanismo descentralizador de la toma de decisiones.
Esto permitira estimar un valor monetario del esfuerzo
que la sociedad debe hacer para evitar parte del dafio.
El uso de instrumentos de mercado para valorar politi-
cas ambientales reduce los problemas de informacion
asimétrica y facilita el cumplimiento de objetivos am-
bientales de una forma coste—eficiente, fomentando la
adopcion de tecnologias menos contaminantes.

En particular, se estudia el coste que supone a nivel
provincial en Castilla y Ledn la aplicacion de la Direc-
tiva y si este coste ha modificado comportamientos,
a través de dos actuaciones diferentes: i) generando
la opcion de emitir toneladas adicionales de CO,, o ii)
impulsando un cambio en el modelo tecnolégico hacia
procesos productivos menos contaminantes y menos
consumidores de energia.

Para analizar el primer caso, se estudia la creacién de
CER (créditos de reduccion de emisiones) y ERU (uni-
dades de reduccion de emisiones) a nivel provincial, y
para analizar si se ha impulsado un cambio en el modelo
tecnoldgico se utiliza la identidad de Kaya (1989)'2. De
acuerdo con esta identidad, las emisiones per capita se
descomponen en el producto de tres factores basicos:
indice de carbonizacion, intensidad energética y afluen-
cia. Es cierto que uno de sus inconvenientes es que los

© Sobre el uso de valores de mercado y otras formas de valorar econé-
micamente las externalidades, ver AZQUETA et al. (2007) y DELACAMA-
RA (2008).

" El precio del derecho se obtiene como una media anual del precio
diario publicado en Bluenext: http://www.bluenext.eu (Ultima consulta:
octubre 2012). Se utilizan datos anuales porque las emisiones y asignacio-
nes también son anuales.

2. Se pueden encontrar variantes de la identidad de Kaya aplicadas a
diversas zonas geograficas en la literatura especializada. Por ejemplo,
en ALCANTARA y PADILLA (2005) se aplica a las emisiones mundiales, en
ALCANTARA (2009a, 2009b) a las emisiones de Espafia y en STECKEL
et al. (2011) al caso de China.
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factores descritos no pueden ser independientes unos
de otros; también es verdad que ha generado numero-
sa e interesante literatura, como la discusion sobre la
importancia de la intensidad energética y del indice de
carbonizacion en la explicacion de la intensidad emisora
de diferentes paises, en Ang (1999), Mielnik y Goldem-
berg (1999) y Roca y Alcantara (2001, 2002).

Siguiendo esta linea de trabajo, la metodologia em-
pleada se basa en estimar los indicadores de emisiones
de CO, y consumo de energia final, ambos respecto a
la actividad econémica, conocidos habitualmente como
intensidad energética e intensidad emisora. Se comple-
menta con la estimacion del indice de carbonizacion, en-
tendido como emisiones de CO, por unidad de energia
final consumida. La relacioén entre los tres indicadores es:

(Eml'sz'ones 6'02) B (Energia ﬁnal> (Emz’siones 6'02>
PlBreal P/Breal Energiafinal

El estudio de estos indicadores permite comparar la
situacion de cada provincia en términos relativos y ana-
lizar como se distribuyen los niveles de contaminacién
y las necesidades energéticas por unidad producida,
asi como las emisiones por unidad de energia consu-
mida. Si bien es cierto que se trata de relaciones poco
complejas entre variables econdémicas y ambientales,
permiten realizar un primer diagnéstico de la relacién
entre economia, energia y emisiones de CO,,.

Ambito de anélisis y datos utilizados

Este trabajo resulta novedoso por su ambito de apli-
cacion provincial. En la literatura econdmica existen
comparaciones de Espafia con paises relevantes de
su entorno™, pero se ha observado la necesidad de
profundizar en un andlisis territorial™ de las emisiones
de CO, en Espaiia y las implicaciones de la Directiva a

3 FERNANDEZ et al. (2012a, 2012b).

4 Dos ejemplos de analisis territorial en el caso esparfiol son YABAR
STERLING (2008) para los sectores difusos, y para los sectores sujetos a
la Directiva, HERAS ABAS (2012).
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nivel provincial. Este trabajo se centra, con la intencién
de iniciar un andlisis en esta direcciéon, en la Comuni-
dad de Castilla y Ledn y sus provincias.

En relacidn con las fuentes estadisticas y datos utili-
zados hay que tener en cuenta que:

— De las emisiones a nivel provincial solo se dispo-
ne de datos para los sectores involucrados en el régi-
men de comercio de derechos de emision (EU ETS),
cuyas emisiones estan sujetas a control y verificacion
(en adelante, emisiones verificadas) y, en ningun caso
de emisiones totales, que incluyen ademas las emisio-
nes de los llamados «sectores difusos», no sometidos
a comercio de derechos. Los datos se presentan en to-
neladas de CO, equivalentes y se han obtenido a través
de un estudio pormenorizado de los Informes de Aplica-
cién que realiza anualmente el Ministerio de Agricultu-
ra, Alimentacién y Medio Ambiente (MAGRAMA) para
todas las instalaciones afectadas por la Ley 1/2005 a
nivel nacional y de la informacion facilitada por la Co-
mision Europea en el European Union Transaction Log,
donde se registran todas las transacciones de permisos
de emision™. Los datos comienzan en 2005, cuando se
inicia el comercio de emisiones europeo.

— Los datos sobre el consumo de energia final estan
expresados en toneladas equivalentes de petréleo (TEP)
que contabilizan los consumos totales de electricidad, gas
natural, gasoéleos, gasolinas y fueldleos, y gases licuados
de petréleo (butano y propano), para todos los sectores
(domeéstico, industrial, servicios, transporte y otros usos).
Los datos, de 2005 a 2011, proceden del Ente Regional
de la Energia (EREN) y la Junta de Castilla y Ledn.

— EI PIB real (base 2000) a nivel provincial ha sido
estimado a partir de los datos del PIB nominal de todas
las provincias espafiolas y las tasas de variacion inte-
ranuales de los indices de volumen encadenados de
Castilla y Ledn, ambos publicados por el Instituto Na-
cional de Estadistica (INE). En consecuencia, el ultimo
afio del que se dispone de datos reales es 2008.

5 La expresion «permisos de emision» hace referencia tanto a los
derechos de emision como a los CER y ERU.

La conjuncion de estas tres cuestiones ha limitado el
analisis de las variables intensidad energética y emiso-
ra al periodo 2005-2008, aunque para el resto de varia-
bles (emisiones, asignaciones, coste de la externalidad
e indice de carbonizacién) se amplia hasta 2011.

3. Emisiones verificadas de CO,
icostes o ingresos para Castillay Leén?

En este apartado se analizan los efectos de la Direc-
tiva en la comunidad castellanoleonesa, con la inten-
cion de observar el tipo de incentivo que ha generado
para modificar comportamientos contaminadores.

Emisiones e instalaciones sujetas a la
Directiva 2003/87/CE

La entrada en vigor de la Directiva afecté a 56 insta-
laciones castellanoleonesas, que se elevaron a 78 tras
la aprobacion de la Ampliacion en el ambito de la Ley
1/2005'. A partir de 2007 el numero oscila entre 76 y
80. De las nueve provincias, Burgos, Leén y Valladolid
suponen una media del 55 por 100 de las instalaciones
afectadas por el régimen del comercio de derechos de
emision. Por el contrario las provincias con menor nime-
ro de instalaciones participantes son Salamanca y Avila.

La distribucion sectorial de las instalaciones afecta-
das por la Directiva y los sectores sujetos a la misma
son: generacion, combustiéon (71b-1¢) e industria. Es
conveniente puntualizar, respecto a cada sector, que
en el caso de Castilla y Leon:

— El sector de generacién eléctrica solo presenta
actividad con la quema de carbon y con una planta de
biomasa que inicia su actividad en 2010.

— Al sector de combustion (1b-1c) pertenecen las
instalaciones azucareras, de automoviles (neumaticos,

6 Acuerdo del Consejo de Ministros de 14 de julio de 2006. Esta amplia-
cion supuso dos cambios relevantes. Por una parte, extiende la definicion
de instalacion de cogeneracion y, por otra, incluye una nueva tipologia de
instalaciones de combustion. En toda Castilla y Le6n supone un total
de 20 instalaciones mas a tener en cuenta en 2007, nueve de las cuales
estan en Valladolid.
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CUADRO 1
DISTRIBUCION SECTORIAL Y PROVINCIAL DE LAS INSTALACIONES
AFECTADAS POR LA DIRECTIVA 2003/87/CE, 2011
Sectores Generacion Combustién Industria
C t - . Ladrill Past

Provincias Carbén Biomasa 1b-1c i,n::: ° Vidrio y fritas atg}a(;s y ;:pzy Total
Avila .o - - 1 - 1 - 2
Burgos.............. - 1 14 1 1 1 18
Ledn.....ccccunee. 3 - 2 1 3 - 11
Palencia .... 2 - 2 - 2 1 8
Salamanca....... - - 2 - 1 1 4
Segovia............ - - 3 1 4 - 8
Soria.......cccoue.. - - 5 - - 1 6
Valladolid........... - - 11 - 2 - 13
Zamora ... - - 2 - - 6
Castilla 5 1 42 3 18 4 76
y Leén
FUENTE: Elaboracién propia a partir de Comisiéon Europea, 2012 y MAGRAMA (vv aa).

factorias de motores y carrocerias y servicios centra-
les,...) y tableros e instalaciones de cogeneracion.

— EI sector industrial afectado por la Directiva en
Castilla y Ledn incluye fundamentalmente actividades
relacionadas con la construccién.

En el Cuadro 1 se muestra la distribucion sectorial y
provincial del nimero de instalaciones afectadas por la
Directiva en 2011 para Castilla y Ledn.

Respecto a las emisiones'’, la provincia leonesa
es responsable de mas del 66 por 100, como me-
dia, de las emisiones verificadas de toda la region,
seguida a gran distancia por Palencia, Burgos y Va-
lladolid. Para el periodo de estudio, como media, las
emisiones verificadas castellanoleonesas disminu-
yen en mas de un 7 por 100 al afio, siendo Ledn y
Palencia las que mas contribuyen a esa reduccion,
por la inactividad de centrales térmicas de carbén.
Con la entrada en vigor en 2008 del segundo PNA

7 Datos de Comision Europea, 2012 y MAGRAMA, 2012.
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y el comienzo de la crisis econdmica, se observa
una disminucion de las emisiones verificadas gene-
ralizada. Por sectores, las provincias que presentan
cifras mas estables son las que tienen instalaciones
de combustion (7b-71¢). Sin embargo, las activida-
des de cemento y cal, y ladrillos, tejas, azulejos y
baldosas, existentes en todas las provincias, salvo
en Soria, han reducido anualmente desde 2008 sus
emisiones, debido en parte a la crisis del ladrillo y al
pinchazo de la burbuja inmobiliaria.

Teniendo en cuenta el numero de instalaciones y
las emisiones verificadas por provincias, cabe desta-
car dos cuestiones: i) el porcentaje de las instalacio-
nes activas y verificadas es mucho mas estable que
el peso de las emisiones sujetas a la Directiva, y ii)
que las provincias causantes de las mayores emi-
siones verificadas no son las que presentan un ma-
yor numero de instalaciones afectas, sino aquellas
en que se situan las instalaciones de generacion de
energia por combustién de carbén, mas contaminan-
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tes (Ledn y Palencia); mientras que Burgos y Valla-
dolid tienen muchas industrias sujetas al comercio
de emisiones, pero comparativamente menos con-
taminantes.

Una vez presentadas las cifras de emisiones de
CO,, se estima a continuacion el valor monetario de la
externalidad a precio de mercado.

Coste monetario de la externalidad:
una estimacion

Es posible realizar una estimacién del coste que,
tedricamente, tendria la emision de CO, en la region
estudiada. Para ello se utiliza el volumen de emision
(publicado por la Comision Europea) y el precio que
habria que pagar por dichas emisiones en un mercado
de derechos. En este trabajo se ha utilizado el precio
medio anual por tonelada emitida publicado por Blue-
next'®. De esa forma, al multiplicar el volumen de emi-
siones por el precio de dichas emisiones se logra una
aproximacion al coste de la externalidad.

Una primera revisién de la evolucién del precio del
derecho refleja dos de las deficiencias que se han ob-
servado en el mercado en su primera fase: el exceso
de derechos asignados junto con la imposibilidad de
transmisién entre periodos provocé que el precio del
derecho se aproximara a cero al final de 2007'°. A partir
de 2008, cuando se produce una nueva asignacion de
derechos?, su precio vuelve a incrementarse, aunque
la desaceleracion econdmica ha generado una menor
necesidad, lo que ha presionado el precio a cotas infe-
riores a los 15 euros por unidad.

8 En http://www.bluenext.eu (Ultima consulta, octubre 2012). Este
mercado ha cerrado en diciembre de 2012.

' El seguimiento del sistema de comercio en esta fase puso de mani-
fiesto algunas particularidades. Sobre estas cuestiones, ver, por ejemplo,
ELLERMAN y JOSKOW (2008); NEUHOFF, AHMAN et al. (2006) y
NEUHOFF, FERRARIO et al. (2006). Para una revision del funcionamiento
del sistema de comercio de derechos de emision y el precio de las emisio-
nes de CO,, ver ELLERMAN, CONVERY y PERTHUIS (2010).

2 En este sentido, el Parlamento Europeo y el Consejo han aprobado
la Directiva 2009/29/CE, de 23 de abril de 2009, por la que se modifica la
Directiva 2003/87/CE para perfeccionar y ampliar el régimen comunitario
de comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero.

En el Grafico 2 se observa la evolucion del coste mone-
tario calculado para la Comunidad de Castilla y Ledn, cos-
te que se concentra especialmente en Ledn y Palencia.

Asignacion de derechos de emision

Los PNA determinan la cantidad de derechos a re-
partir entre los sectores sujetos al régimen de derechos
de emision y las reglas para realizar el reparto. Tanto
en 2005 como en 2008, las instalaciones han recibido
derechos de emision de forma gratuita. Las provincias
con mayor volumen de derechos asignados son Ledn
y Palencia, de acuerdo al criterio de asignar derechos
en funcion de las emisiones histéricas. El Grafico 3
muestra el reparto medio del periodo.

En relacién con la evolucion de las asignaciones,
Castilla y Ledn ha visto disminuir sus derechos asig-
nados en un 5,64 por 100 de media anual (Grafico 4).
Esta reduccién recae fundamentalmente en las pro-
vincias de Ledn y Palencia, las unicas con asignacio-
nes inferiores afio a afo. En el caso opuesto destaca
Salamanca, cuyas asignaciones crecen mas de un 30
por 100 por la entrada de nuevas instalaciones que
reciben derechos de emision. Con la entrada en vigor
del segundo PNA en 2008, se produce un fuerte re-
corte en la asignaciéon de derechos.

Cobertura absoluta por provincias:
una estimacién monetaria

Puesto que cada una de las instalaciones recibe
unos derechos de emision y estos se han entregado
de manera gratuita, el coste real que han tenido que
asumir las instalaciones ha sido menor que el coste
de la externalidad medioambiental. Incluso se pueden
encontrar casos en los que se han asignado mas dere-
chos que emisiones de CO, realizadas. El signo de la
cobertura absoluta, entendida como la diferencia entre
las asignaciones concedidas y las emisiones de CO,
verificadas en cada provincia, indica si hay exceso o es-
casez de derechos. La estimacion del valor monetario
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GRAFICO 2

COSTE ANUAL DE LA EXTERNALIDAD AMBIENTAL EN CASTILLA Y LEON
(En millones de euros)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2012), MAGRAMA (vv aa) y Bluenext, 2012.

GRAFICO 3
ASIGNACION MEDIA EN EL PERIODO 2005-2011
(En %)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2012) y MAGRAMA (vv aa).
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GRAFICO 4
TASA DE VARIACION INTERANUAL MEDIA DE ASIGNACIONES, 2005-2011
(En %)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comisiéon Europea (2012) y MAGRAMA (vv aa).

CUADRO 2
VALOR MONETARIO DEL BALANCE ENTRE ASIGNACIONES Y EMISIONES VERIFICADAS

(En euros)
Provincias 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Avila..........cooennn. 125.183 55.776 2.870 54.700 47.912 67.841 35.472
BUFGOS........ccv... 1.394.932 2.318.124 97.048 1.151.486 1.537.778 1.255.171 686.620
(RSYCT -80.643.450  -36.598.154 -2158.042  -72.640.106 ~ 42.586.858  89.572.347  -11.232.582
Palencia........... -8.791.995 -971.677 -583.140 19.981.735 9.660.290  20.595.407 -3.142.262
Salamanca....... -75.335 300.783 83.319 1.344.141 -665.729 -532.171 -406.489
Segovia............ 810.716 60.333 7.947 1.551.754 721.161 799.892 578.228
SOfia...coueeeenns 1.383.540 1.637.753 42.910 -1.034.987 -736.308 -935.702 -356.271
valladolid.......... 677.811 277.444 42.921 2.034.407 1.842.774 1.668.069 830.918
Zamora........... 528.807 255.455 18.888 237.174 299.225 297.094 341.104
Castillay Leon.... -84.589.792  -32.664.161 -2.445.280  -47.319.696  55.293.962  112.787.948  -12.665.263

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Comision Europea, 2012; MAGRAMA (vv aa) y Bluenext, 2012.
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de esta diferencia a precios de mercado (Cuadro 2)
puede ser una aproximacion al beneficio o coste mone-
tario que supone para cada provincia tener instalacio-
nes sujetas a la Directiva. Asi, Avila, Burgos, Segovia,
Valladolid y Zamora presentan derechos excedentarios
todos los afios, mientras que Ledn y Palencia tienen
costes durante el primer periodo (2005-2007) y en
2011, y Soria a partir de 2008.

Que la cobertura absoluta sea positiva plantea algu-
nas cuestiones sobre la eficiencia del mercado, de las
cuales destacamos las siguientes:

— Si la contaminacion es una externalidad nega-
tiva, debe implicar, al menos en teoria, un coste y no
un beneficio adicional. Sin embargo, segun lo obser-
vado, se puede decir que en algunos casos se esta
«premiando» determinadas actividades, pues se les
esta asignando derechos de emision por encima de
sus necesidades. Esta sobreasignacién les permite
obtener ingresos extraordinarios no asociados directa-
mente a su actividad productiva. Cuando esto sucede,
la instalacion causante de la contaminacion no tendra
ningun incentivo para cambiar su método productivo vy,
lo que es peor, no solo no se esta logrando el objetivo
buscado de reduccion de la contaminacién, sino que
se esta facilitando una fuente de ingresos para esas
industrias contaminantes. Que las asignaciones se ha-
yan realizado en funcion de las emisiones historicas y
sin tener en cuenta la actividad real de la instalacion
contaminante, ha podido dar lugar a esta situacion tan
«atipica» y, desde luego, lejana al objetivo inicial. Pa-
receria que lo que se esta generando es una financia-
cion «gratuitar, situacién que deberia ser corregida en
futuras fases del mercado de derechos.

— En otros casos no se observa una evolucién
concreta, sino cambios bruscos asociados o condicio-
nados fundamentalmente por: i) la evolucién del precio
de derecho, y ii) por un balance entre derechos y emi-
siones verificadas, que oscila entre valores positivos y
negativos debido a alteraciones en el modelo produc-
tivo, generado a su vez bien por la crisis econémica,
bien por legislaciones cambiantes.
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Tras poner de relieve el coste de mercado que se
quiere que internalicen las instalaciones, estudiaremos
si se han modificado comportamientos en la direccion
deseada a pesar de los defectos detectados en el mer-
cado. En concreto, si se apuesta por generar mas de-
rechos de emision y/o incrementar la eficiencia tecno-
I6égica, menos emisora y consumidora de energia.

4. Otros mecanismos para el cumplimiento de las
obligaciones medioambientales

La entrega de los CER y ERU

Los CER y ERU son mecanismos que aportan fle-
xibilidad al cumplimiento del Protocolo de Kioto; lo-
grandose a partir de mecanismos de desarrollo limpio
(MDL) y mecanismos de aplicacion conjunta (AC),
respectivamente. Estos mecanismos consisten en
realizar proyectos que mejoren el medio ambiente
en ciertos paises en vias de desarrollo, caso de los
MDL, o de la Europa del Este, los AC. Comenzaron
a utilizarse en los mercados oficiales en 2008. Las
instalaciones afectadas por el comercio de derechos
de emision, en general, pueden obtener créditos a tra-
vés de esos mecanismos y aplicarlos para cumplir sus
propios limites de emision, «reservarlos» para utilizar-
los mas adelante, o venderlos en el marco del sistema
de comercio de derechos de emisién. Se pueden ob-
servar estas actuaciones tan diversas en el Cuadro 3,
donde se encuentran los datos agregados a nivel pro-
vincial del numero de CER y ERU entregados y de la
cobertura absoluta.

Aunque en 2008 el uso de este tipo de permisos no
era generalizado, al final del periodo en todas las pro-
vincias hay instalaciones que entregan CER y ERU.
Este comportamiento es especialmente llamativo en el
caso de provincias donde hay exceso de derechos asig-
nados. En 2008, con la menor asignacién de derechos
en el nuevo PNA, se aportan numerosos CER y ERU
para cubrir las emisiones. La ralentizacion econdmica
ha provocado menores necesidades en 2009 y 2010.
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CUADRO 3
COMPARACION ENTRE COBERTURA ABSOLUTA Y CER Y ERU ENTREGADOS

2008 2009 2010 2011
o Cobertura Cobertura Cobertura Cobertura
Provincia absoluta CERyERU absoluta CERyERU absoluta CERyERU absoluta CERyERU
Avila............. 2.450 0 3.644 0 4.730 0 2.942 2.060
Burgos......... 51.575 11.077 116.958 10.092 87.513 17.038 56.948 65.808
Leodn............ -3.253.547 3.183.864 3.239.008 76.088 6.245.159 61.211 -931.626 1.361.071
Palencia....... 894.981 108.659 734.728 149.939 1.435.952 17.662 -260.618 787.120
Salamanca 60.204 0 -50.633 0 -37.104 3.375 -33.714 94
Segovia........ 69.503 1.360 54.849 7.375 55.770 6.575 47.958 24.649
Soria............ -46.357 0 -56.001 0 -65.239 7.000 -29.549 29.837
Valladolid..... 91.121 1.932 140.155 9.201 116.301 36.722 68.916 67.191
Zamora........ 10.623 0 22.758 10.869 20.714 17.497 28.291 7.680
Claon o 219447 3306802 4205466 263.564  7.863796  167.080 1050452 2345510

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Comisiéon Europea, 2012 y MAGRAMA (vv aa).

Si se tiene también en cuenta la cobertura absolu-
ta, la diferencia que presenta con los CER y ERU en-
tregados permite saber si las instalaciones, de forma
agregada por provincias, han actuado como oferentes
o demandantes de derechos de emisién en el mer-
cado. Si la cobertura absoluta es positiva y ademas
se han aportado CER y ERU para cubrir las emisio-
nes verificadas, las instalaciones podran vender en el
mercado mas derechos de los que inicialmente tenian
como excedente.

Si la cobertura absoluta es negativa hay varias po-
sibilidades:

— Que se entreguen unidades adicionales por la
site acudir al mercado a comprar derechos.

— Que las unidades adicionales que se entregan
sean inferiores al déficit inicial. En este caso las ins-
talaciones afectadas habran acudido al mercado a ad-
quirir derechos de emision, puesto que, como se ha
mencionado, en todas las provincias se han cubierto
las emisiones verificadas con permisos de emision.

— Que se entreguen unidades adicionales por una
cuantia superior al déficit que presenta su balance
inicial entre asignaciones y emisiones verificadas. En
este caso, las instalaciones pasaran a convertirse en
oferentes de derechos de emisién en el mercado o po-
dran ahorrarlos para afnos posteriores.

Las instalaciones de Castilla y Ledén son, en térmi-
nos netos, oferentes de derechos, puesto que incluso
en las convocatorias en las que la cobertura a nivel
provincial es negativa, se generan mas permisos de
emision a través de CER y ERU. Este comportamiento
también se observa a nivel provincial, excepto en Sa-
lamanca y Soria?'.

¢ Se ha favorecido el cambio tecnolégico?
El mercado de derechos de emision busca, en ultimo

término, limitar el cambio climatico a través de la modifi-
cacion del comportamiento contaminador, impulsando la

2! En el caso de Soria, en 2011 los CER y ERU entregados superaron
ligeramente la cobertura absoluta.
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GRAFICO 5
TASA DE VARIACION INTERANUAL MEDIA DE LA INTENSIDAD EMISORA, 2005-2008
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE (2011), la Comision Europea (2012) y MAGRAMA (vv aa).
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internalizacion de al menos una parte del coste de las
emisiones de CO, y fomentando la adopcion de tec-
nologias menos contaminantes. Para estudiar si este
objetivo se ha alcanzado se ha utilizado la identidad
de Kaya, presentada en el apartado 2. Para ello se ha
calculado la intensidad emisora, el indice de carboniza-
cion y la intensidad energética, junto a las respectivas
tasas de variacion interanual media, para cada una de
las provincias castellanoleonesas. Es conveniente re-
cordar que los dos primeros indicadores se construyen
a partir de 2005 debido a que se trabaja con datos de
emisiones verificadas o sujetas a la Directiva, que en-
tra en vigor ese afo. Simultaneamente y puesto que
no hay estadisticas posteriores a 2008 sobre el PIB a
nivel provincial, la intensidad emisora y energética se
construyen hasta 2008. Sin embargo, nuestro analisis
tiene especial interés por mostrar las modificaciones
en el consumo de energia, que si se puede estudiar
antes y después de introducir los PNA.

En relacién al primer indicador, la intensidad emi-
sora (emisiones por unidad de produccion), los datos
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muestran una reduccién media de mas de diez puntos
porcentuales en el conjunto de la Comunidad desde
que se puso en marcha el comercio de emisiones. Las
provincias que mas contribuyen a dicha reduccion son
Ledn y Palencia, donde se situa la produccién de elec-
tricidad por la quema de carbdn (que cae drasticamen-
te en los afios analizados). El gran incremento sufrido
en Salamanca se puede explicar, como ya se ha ade-
lantado, por la entrada de nuevas instalaciones. Ade-
mas, por provincias, la intensidad emisora disminuye
en todas en 2008, con el segundo PNA. En el Grafico 5
se muestra la tasa de variacion de este indicador en el
periodo 2005-2008.

En el Gréfico 6, el indice de carbonizacién?, puede
observarse que hay una disminucién en el periodo 2005-
2011 para Castilla y Ledn en su conjunto y para Leén y
Palencia en particular, lo cual es un reflejo de la sustitu-

2 | as tasas de variacion interanual media (TVIM) del indice de carboni-
zacion para el periodo 2005-2008 presentan valores inferiores a cero en
los mismos casos que en el periodo 2005-2011: Castilla y Ledn de forma
agregada, Ledn y Palencia.
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GRAFICO 6
INDICE DE CARBONIZACION, 2005-2011
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cién de la actividad energética de combustion de carbon
por otras fuentes de energia menos contaminantes?.

Por ultimo, la intensidad energética muestra un con-
sumo de energia final promedio para la regiéon caste-
llanoleonesa de 161 TEP por 1.000.000 de euros pro-
ducidos en términos reales, que oscila entre el maximo
para Burgos y el minimo para Avila.

La variacion en la intensidad energética (Grafico 7)
muestra ahorros en el consumo de energia final para
producir una unidad de PIB real en la mayor parte de
las provincias castellanoleonesas a partir de 2005,
afio en que entra en vigor la Directiva. Estos ahorros
se concentran especialmente en las provincias de
Valladolid, Palencia y Burgos. Esto puede significar
menos gasto energético tanto en actividades sujetas

2 De hecho, las emisiones verificadas disminuyen en mayor medida
(TVIM= -7,4 por 100, de 2005 a 2011) que el consumo de energia final
(TVIM = - 0,5 por 100)

a la Directiva como en otras actividades productivas
no incluidas.

Los datos del consumo de energia permiten afirmar
que el menor consumo de energia final por unidad de
PIB real es debido a ahorros netos en energia en cinco
de las nueve provincias de Castilla y Ledn. En el res-
to se debe a incrementos menores en el consumo de
energia que en el PIB regional, mostrando reducciones
relativas de la intensidad energética.

Por tanto, si tenemos en cuenta que entre 2005 y 2008
el PIB real de la region aumenté a una tasa interanual
media del 2,86 por 100, y que no se recogen aun los
peores efectos de la posterior crisis econémica®, Cas-
tilla y Ledn muestra un posible cambio en su sistema
productivo. En concreto una mayor eficiencia emisora,

24 El inicio de la crisis econémica comenzd a sentirse con mayor intensi-
dad a mediados de 2008.
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GRAFICO 7
TASA DE VARIACION INTERANUAL MEDIA DE LA INTENSIDAD ENERGETICA, 2005-2008

u Avila Burgos

Segovia ® Soria

ELeo6n

= Valladolid

®Palencia Salamanca

Zamora ® Castilla y Ledn

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del INE, 2011 y EREN, Junta de Castilla y Le6n, 2012.

dado que la reduccién en la intensidad emisora y en el
indice de carbonizacion esta causada por la disminu-
cién en las emisiones verificadas?. También mejora la
eficiencia energética, puesto que el consumo de energia
final en este periodo crece a una tasa interanual media
de 1,21 por 100, inferior al aumento de la produccion.
Porque un menor consumo de energia para producir fa-
vorece también la reduccion de las emisiones de CO,*®

De hecho, esto también se observa al analizar la
tasa de variacion interanual media del consumo de
energia final antes y después de la entrada en vigor
de los PNA. En casi todas las provincias se observa: o
bien reducciones del consumo de energia final o meno-
res incrementos que en el periodo anterior, lo que viene
a reforzar la idea de que en Castilla y Ledn se apuesta
por mejoras tecnoldgicas que simultaneamente reduz-
can las emisiones de CO, y ahorren energia. Esto se
ve reforzado por la evolucién de la intensidad energé-

% La TVIM de las emisiones verificadas entre 2005 y 2008 es de -8,03
por 100. Entre 2005 y 2011 es de -7,4 por 100.

26 Aunque también depende del peso de las energias renovables y limpias
en el mix de energia consumida.
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tica, que presenta claras diferencias antes y después
de la puesta en marcha del comercio de derechos de
emision: a excepcion de Salamanca, tanto en el resto
de las provincias como en la region en su conjunto, el
consumo de energia necesario para generar una uni-
dad de PIB real es menor a partir de 2005, presentando
tasas de variacion negativas generalizadas.

5. Conclusiones

El perfil econdmico y emisor de Castilla y Ledn en
2008 muestra provincias muy diversas al considerar los
datos en términos absolutos y relativos. En particular
Ledn y Palencia presentan las mayores cifras de emi-
siones verificadas, lo que las convierte en las mas emi-
soras por unidad de PIB real y de consumo de energia
final. En contraposicion, Valladolid y Burgos, provincias
con altos niveles de consumo de energia y de PIB, pre-
sentan menores niveles de emisiones verificadas. El
resto de las provincias se encuentran en niveles infe-
riores, siendo Avila la que presenta menores indicado-
res absolutos y relativos. Esto evidencia que la mayor
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actividad contaminante de la region es la generacion de
electricidad por combustién de carbon, cuyas plantas
se sitian en Ledn y Palencia. Provincias tanto o mas
productivas que estas (como Valladolid y Burgos) pre-
sentan niveles de emisiones de CO, muy inferiores por
concentrar actividades menos contaminantes.

El analisis de las emisiones verificadas de las asigna-
ciones de derechos y del balance entre ambas permite
observar, en términos agregados, que Castilla y Ledn
presenta déficit entre 2005 y 2008 y en 2011, y supe-
ravit en la época de menor actividad econémica (2009
y 2010). El déficit se ha debido al balance de Leén y
Palencia, donde se acumula la produccion de genera-
cion por combustion, la mas contaminante, y a la que la
Union Europea exige un mayor esfuerzo reductor. Pero
el resto de provincias no presenta déficit en el periodo
sino mas bien fuertes cambios asociados a la evolucion
de la actividad econdmica de cada provincia.

Si no hay déficit puede concluirse que no se cum-
ple el requisito inicial para modificar el comportamien-
to de las instalaciones emisoras: que la externalidad
medioambiental suponga un coste que deban asumir
comprando derechos de emision en el mercado.

A pesar de la situacion descrita, las empresas de
Castilla y Leodn estan realizando un gran esfuerzo por
adaptarse a las normativas europeas e internaciona-
les en lo que se refiere a reduccién de las emisiones
verificadas. Es posible observar, en general, dos tipos
de actuacion indicadoras de los cambios de comporta-
miento en la direccion de aceptar y mitigar la externa-
lidad generada con la emision de CO, a la atmosfera.

a) En primer lugar, que las provincias castellano-
leonesas se hacen cargo del coste de la externalidad
que generan. Han apostado por realizar proyectos que
den lugar a los CER y ERU, y, como consecuencia, en
el mercado de derechos de emision actian como ofe-
rentes netos de los mismos. Esto puede suponer ingre-
sos adicionales para aquellas empresas que necesiten
fuentes de financiacion alternativas?.

27 Por ejemplo, en épocas de poca liquidez o de recesion econémica.

b) También pueden reducir las emisiones modifi-
cando su proceso productivo. En este sentido, Castilla
y Ledn esta perfilando un posible cambio de modelo
productivo y, mas concretamente, energético. Esto se
ha reflejado en que la intensidad emisora, la intensidad
energética y el indice de carbonizacién disminuyen en-
tre 2005 y 2008. Se observa con mayor claridad en la
evolucion del consumo de energia final y de la intensi-
dad energética tras la entrada en vigor de la Directiva
en 2005. Para afianzar este planteamiento sera nece-
sario profundizar en el analisis por sectores y, especial-
mente, aumentar el nimero de anos del estudio, cuan-
do se disponga del PIB provincial para un periodo de
tiempo mayor, de forma que pueda diferenciarse entre
los efectos de la recesién econdmica y los del cambio
tecnoldgico.

En definitiva, parece que las instalaciones caste-
llanoleonesas han percibido que esta nueva forma
de regular la actividad contaminadora no tiene mar-
cha atras, aceptando la apuesta clara por parte de las
instituciones europeas por el mecanismo de mercado.
Por eso estan realizando esfuerzos por aumentar la
eficiencia de sus procesos productivos y por cubrir el
coste de la externalidad, e incluso generar derechos
excedentarios para épocas posteriores 0 para su
venta en el mercado. Esto implica que los instrumen-
tos para internalizar el coste de la externalidad son
complementarios, y en ningun caso sustitutivos. Las
instalaciones optan por una combinacion de ambos
para reducir el coste de internalizar la externalidad
medioambiental y conseguir, simultaneamente, mayor
eficiencia energética y emisora.
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ALICIA BARCENA

Lo Econdmico

ANTONIO PRADO

La publicacion de este libro por
la Comision Econdmica para Amé-
rica Latina y el Caribe (CEPAL) es
un colofén al seminario Neoestruc-
turalismo y heterodoxia, celebrado
en Santiago de Chile en abril de
2013, aunque esta obra encuentra
su germen en un momento tan le-
jano como la publicacion en 1990
del documento Transformacion
productiva con equidad de la CE-

PAL. De alguna forma, por tanto,
las bodas de plata de esta vision
(neo) estructuralista se celebran
con este volumen integrador.

Si siempre hay que agrade-
cer iniciativas que promuevan el
debate de ideas econdmicas, en
este caso el agradecimiento es
mayor por dos motivos: por el mo-
mento en el que se produce de
desorientacion del pensamiento
dominante sobre los problemas
economicos, su interpretacion y
sus soluciones, y por el hecho de
que la CEPAL sea un organismo
de las Naciones Unidas y no un
centro académico en el sentido
mas convencional. En este senti-
do, hay que saludar la aparicion
de esta obra por lo que significa
de clarificacion de las ideas a
partir de las que la CEPAL hace
sus diagndsticos y ofrece sus pro-
puestas sobre los problemas de
las economias latinoamericanas,
comportamiento que debieran se-
guir otros organismos multilatera-
les que predican sin identificar a
sus profetas.

Para quien no se interese por
la economia del desarrollo quiza
haya que recordarles la decisiva
contribucion de la CEPAL como
institucién y la de algunos de
sus mas relevantes economistas
—entre ellos Prebisch, Fajnzylber,
Sunkel, Furtado, Medina Echeva-
rria, etcétera— en la configura-
cion de los estudios del desarrollo
econdémico, con una peculiaridad:
la de generar un pensamiento

Los LIBROS

propio elaborado desde y para las
economias en desarrollo, en este
caso latinoamericanas. Si estos
autores debieron hacer frente a la
falta de consideracion por parte de
autores del centro, especialmen-
te anglosajones, no parece que
los actuales responsables de la
CEPAL estén dispuestos a repe-
tir esa experiencia. Como queda
explicito ya desde la primera linea
de la introduccién «el pensamien-
to econdémico que ha dominado
unilateralmente la ensefanza
académica y la politica econémi-
ca desde hace cinco décadas ha
sido objeto en los ultimos afios de
fuertes criticas y se ha constituido
en el centro de un intenso debate
entre los economistas que se ads-
criben a dicho pensamiento, como
también entre estos y sus oposito-
res». Robert Boyer nos recuerda
en su capitulo, el numero diez,
que los cambios experimentados
recientemente han producido una
pérdida de vigencia de las teorias,
ahora pasadas, creando espacio
para nuevas teorizaciones, como
ya sucediera en la década de los
afios ftreinta. La CEPAL quiere
participar en esta discusién y de
este espacio.

La obra que se resefia denomi-
na la actual perspectiva analitica
de la CEPAL como neoestructu-
ralismo, por lo que es razonable
comenzar por presentar a grandes
rasgos el primer estructuralismo
para comprender mejor lo que,
en este caso, significa el prefijo
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«neoy. También trata de relacionar
las ideas aportadas con las co-
rrientes heterodoxas, si bien dentro
de un espectro que, entendemos,
es limitado. Ademas, la obra esta
prefiada de referencias al primer
estructuralismo, dibujando un ex-
traordinario fresco de la ideas de
los pioneros, lo que permite eva-
luar hasta qué punto fueron inno-
vadores en sus enfoques y en sus
reflexiones.

Frente a las preocupaciones de
la economia ortodoxa, desde la
CEPAL se asumi6 la necesidad de
estudiar los mecanismos que ge-
neran la brecha en ingreso entre
las economias desarrolladas y las
latinoamericanas; las dificultades
de generacion de empleo debi-
damente remunerado; las restric-
ciones que la vulnerabilidad de la
balanza de pagos impone a las
politicas econdmicas nacionales
y las consecuencias del deterioro
de los términos de intercambio de
las economias en desarrollo. Todo
ello deriva en la configuracion en
América Latina de estructuras
econdémicas con escaso grado de
industrializacion, heterogéneas
en sus estructuras productivas y
sociales, con una especializacion
internacional que no contribuye al
desarrollo nacional y que sostiene
el desarrollo desigual en la econo-
mia mundial.

Ante este escenario, y a partir
de las primeras aportaciones de
Raul Prebisch, la CEPAL articuld
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un discurso propio a partir de la
realidad de region latinoamerica-
na, con instrumentos especificos
aplicados a su experiencia histori-
ca; la necesidad de aprovechar el
mercado nacional para promover
la industrializacién, idea que deri-
vo hacia la sustitucion de importa-
ciones; la necesidad de mantener
una posicion simétrica con las eco-
nomias desarrolladas y romper la
subordinacion de dependencia
histéricamente generada; la inter-
pretacion del desarrollo como pro-
ceso de transformacion de las es-
tructuras productivas, mediante la
incorporacién de progreso técnico
al sistema productivo. El resultado
del conjunto de esta dinamica es
la configuracion del sistema cen-
tro-periferia. Pues bien, en esta
tradicién de reflexionar sobre lo
inmediato para construir interpre-
taciones de mayor alcance se en-
marca la presente obra.

La obra contiene 15 capitulos
agrupados en cinco partes tema-
ticas. Todas las partes constan
de tres capitulos, mostrando un
equilibrio interno en la construc-
cion del libro. Las tres partes cen-
trales, nueve capitulos por tanto,
desarrollan en profundidad los
tres grandes aspectos economi-
cos que la visiéon cepalina de las
ultimas décadas ha identificado
como problemas estructurales del
desarrollo latinoamericano. En pri-
mer lugar, la macroeconomia para
el desarrollo, y especialmente el

TRANSFORMACIONES EN LOS MERCADOS ENERGETICOS

papel de las llamadas macropoliti-
cas prudenciales para enfrentar la
tradicional vulnerabilidad externa
de la region. Se incluyen también
dos novedades en esta parte del
libro; los efectos de la coyuntura
econdmica, y con ello de las politi-
cas de demanda, en el crecimien-
to potencial y la interpretacion de
la dinamica econdomica de Lati-
noameérica en el marco de la teoria
del crecimiento de Joan Robinson,
con su énfasis en la tradicional
idea de Osvaldo Sunkel del «de-
sarrollo desde dentro».

La segunda parte de este grupo
de capitulos versa sobre el cam-
bio estructural y el desarrollo pro-
ductivo como elemento intrinseco
al proceso de superacion de las
restricciones historicas al desarro-
llo latinoamericano. Esta es, clara-
mente, la parte del libro donde el
dialogo entre corrientes econdémi-
cas y la superacion de viejas con-
frontaciones se produce de forma
mas clara. La confluencia de ideas
evolucionistas y neoschumpete-
rianas con el enfoque keynesiano
delinea el abordaje del cambio
estructural; la tradicional disputa
entre los sectores tradicionales se
diluye al incluir las oportunidades
que el sector de los recursos na-
turales ofrece a la regién en este
proceso de cambio estructural. El
enfoque tedrico integrador de esta
parte del libro incorpora, acerta-
damente desde nuestro punto de
vista, la importancia del Estado



del bienestar no solo como objeti-
vo deseable para el mejor bienes-
tar de la poblacion, sino también
como factor central del propio
cambio estructural.

El tercer elemento de este blo-
que se centra en el (nuevo) papel
del Estado como variable explica-
tiva de la dinamica econémica, es-
pecialmente en su rol impulsor del
proceso de crecimiento y cambio.
Como novedad, es de agradecer
la inclusion de un capitulo sobre
las relaciones entre feminismo y
economia, lo que redunda en un
refuerzo del interés y la necesidad
por el logro de la igualdad, que
emana todo el libro.

La primera parte del libro, ca-
pitulos uno a tres, nos ofrece una
descripcién de la dinamica eco-
nomica reciente, especialmente
centrada en la crisis financiera
global y la etapa precedente de la
llamada Gran Moderacion y sus
efectos en América Latina, y su
interrelacién con aspectos meto-
doldgicos y conceptuales tanto de
la economia convencional como
de los intereses y perspectivas del
neoestructuralismo. EI capitulo
uno, especialmente, sienta las ba-
ses conceptuales, los intereses y
los puntos de partida histérico-es-
tructurales que se desarrollaran
en el resto del libro desde la optica
cepalina neoestructural.

Por ultimo, la parte quinta apli-
ca los postulados e intereses pre-
vios a las realidades concretas de

Brasil, Argentina y México. Estos
capitulos nos hacen entender de
mejor manera esos aspectos que
el neoliberalismo no aborda, sien-
do centrales en la vision cepalina,
y que René Hernandez, citando
a Ricardo Ffrench-Davis, nos re-
cuerda en el capitulo 11: «Uno
de los rasgos distintivos del neo-
liberalismo es su globalismo; esto
es, su desconocimiento de los
problemas de caracter sectorial,
de la heterogeneidad de las es-
tructuras productivas y del acceso
al poder de diferentes sectores,
(...) de la dificultad para transmi-
tir informacioén hacia los agentes
econdémicos de manera que estos
contribuyan a la concrecion de las
reformas. (...) del caracter incom-
pleto de mercados e instituciones
en las economias en desarrollo».

Los aspectos de ruptura con el
pensamiento dominante son ob-
vios: uno, la justificacién de la ac-
cion del Estado como promotor del
cambio estructural y, dos, la critica
a la idea de que el comercio inter-
nacional distribuye equitativamen-
te las ganancias y promociona el
desarrollo colectivo. Asi, la CEPAL
sigue manteniendo su compromi-
so de ofrecer alternativas origina-
les dentro de sus sefas identita-
rias, alumbradas sobre la propia
experiencia latinoamericana.

La obra incorpora el analisis
de los acontecimientos que han
contribuido a la transformacion
del mundo post Bretton Woods,
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los afios cincuenta y sesenta, de
la «edad de oro» del crecimiento,
con las aportaciones de José Anto-
nio Ocampo (capitulo 2 de la obra),
Daniel Titelman y Esteban Pérez
Caldentey (capitulo 5), Robert Bo-
yer (capitulo 10) y la parte V sobre
estudios de caso escrita por Juan
Carlos Moreno Brid (capitulo 13
sobre el caso mexicano), Francis-
co Eduardo Pires de Souza y Jodo
Carlos Ferraz (capitulo 14, Brasil)
y Fernando Porta (capitulo 15, Ar-
gentina). No se trata de una cor-
tesia académica, es una exigencia
de la metodologia cepalina acer-
carse a la realidad y desde esta,
reflexionar sobre sus problemas.

Pero, ¢qué ofrece de nuevo el
estructuralismo? En primer lugar,
reconoce la urgencia en incorporar
al andlisis econdmico los nuevos
factores que configuran el esce-
nario internacional y delimitan las
oportunidades para el desarrollo
nacional. Los cambios sefialados
son: la apertura comercial, la movi-
lidad de capitales, la privatizacion
y desregulacion econdémica, la ma-
yor integracion regional, la acele-
racion del cambio tecnolégico y el
cuestionamiento de la intervencion
del Estado en la economia.

En segundo lugar, y no menos
importante, ofrece una alternativa
tedrica, con consecuencias en la
politica econdmica, oportuna ante
el fracaso de las teorias general-
mente aceptadas. No se trata de
una cuestion ideoldgica, sino de
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una discusion académica, como se
pone de manifiesto en el capitulo 1
de la obra, escrito por Esteban Pé-
rez Caldentey en que se discuten
las criticas al paradigma econo-
mico dominante y se plantean los
intereses diferenciales de la visiéon
neoestructuralista. Es, ademas, el
resultado de los esfuerzos por en-
contrar interpretaciones solventes
a los problemas inflacionarios, a
los desequilibrios comerciales y a
los problemas de la restriccidon ex-
terna al crecimiento, consecuencia
de la especializacion productiva.
Es también el resultado de la re-
flexion sobre cémo distribuir los
beneficios del crecimiento, promo-
viendo un desarrollo inclusivo que
rompa con la lacra de la pobreza y
la desigualdad que histéricamente
ha caracterizado a las sociedades
latinoamericanas.

El resultado es una renovacion
del pensamiento cepalino a partir
de la reciente experiencia histérica
de la region latinoamericana. En
consecuencia, incorpora la impor-
tancia de la macroeconomia en
los capitulos 4 y 5 (los escritos por
Ricardo Ffrench-Davis, capitulo 4,
y Daniel Titelman y Esteban Pérez
Caldentey, capitulo 5), del equili-
brio presupuestario, de las politi-
cas monetaria y cambiaria, y del
control de la inflacion, temas des-
cuidados en los primeros plantea-
mientos y que han sido revaloriza-
dos al analizar las relaciones entre
politicas coyunturales y crecimien-

to a largo plazo. Pero también
insiste en la importancia del cam-
bio técnico como impulsor del
cambio estructural a lo largo del
capitulo 7 (cuyos autores son Ma-
rio Cimoli y Gabriel Porcile). La in-
dustria sigue mereciendo un papel
central en la estrategia de desarro-
llo nacional, pero se descubre el
potencial de los recursos naturales
(capitulo 8, escrito por Jorge Katz),
que merecen una atenciéon espe-
cial por su capacidad de incorpo-
rar innovacion, generacion de in-
gresos y empleos de calidad, pero
alertando de los riesgos de la re-
primarizacién de las exportaciones
y otros efectos macroeconémicos
(capitulo 9, cuyo autor es Luis Bér-
tola). Todo conduce a la inevitable
reflexion sobre el nuevo papel que
ha de desempefniar el Estado en el
nuevo contexto (capitulo 11, escri-
to por René Hernandez).

El resultado se puede resumir
en la propuesta de una nueva sin-
tesis a lograr entre el evolucionis-
mo schumpeteriano y el neokeyne-
sianismo. El desarrollo se concibe
COmMo un proceso que retroalimen-
ta la transformacion estructural de
las economias especializadas en
la produccién de bienes de escaso
valor afiadido hacia otros intensi-
vos en el empleo de mano de obra
cualificada, proceso apoyado en
la incorporacion de conocimiento
y tecnologia en los procesos pro-
ductivos, que impulsaria el cambio
estructural y generaria empleos de
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mayor valor afadido y, por consi-
guiente, mejores retribuciones.

La estrategia se debe completar
con politicas que permitan el filtra-
do de la innovacién y de las me-
joras salariales al conjunto de la
economia. Este nuevo escenario
debe facilitar una politica moneta-
ria mas estable, politicas fiscales
con mayor impacto redistributivo
y, como resultado, una insercion
internacional mas favorable en los
sectores de mayor dinamismo en
el comercio internacional.

La propuesta no esta exenta de
debilidades, entre otras, dos muy
inmediatas: la primera sobre el
funcionamiento de los mercados
de trabajo, y la segunda sobre las
caracteristicas de los agentes pu-
blicos y privados.

Respecto a la primera, se apela
a la necesidad de revertir la infor-
malidad sin explicar claramente su
origen y reproduccion. Seria oportu-
no incluir este tema en la agenda de
trabajo ya que es uno de los facto-
res que repercuten directamente en
el mantenimiento de la desigualdad.

En relacién a las caracteristicas
de los agentes privados y publicos
se heredan las debilidades de las
teorias de referencia: la disponibi-
lidad de empresarios innovadores
no hay por qué darla por supues-
to, como tampoco la superacion
de los riesgos de apropiacion de
los instrumentos del Estado por
parte de los grupos econdmica-
mente dominantes.



Cabe preguntar qué tiene de
heterodoxa la propuesta cepali-
na; la respuesta inmediata esta en
la conceptualizacion (estructura,
cambio estructural, progreso téc-
nico) y la incorporacion de la igual-
dad en el analisis y su apertura
hacia otros temas como sostenibi-
lidad y feminismo. En otros planos
hay que sefialar su perspectiva
cientifica, claramente inscrita en
la tradicion de las revoluciones
cientificas teorizada por Kuhn, y la
importancia concedida al tiempo y
a la innovacion en el analisis de la
transformacién econdmica; el re-
clamo de la intervencion del Esta-
do y la necesidad de contemplar el
mercado global como espacio en
el que intervenir activamente.

El tiempo y el margen politico y
social para redefinir teorias, con-
ceptos, politicas, e incluso regula-
ciones y controles a los mercados,

especialmente los financieros, pa-
recia que seria amplio cuando el
G20 se reunié en Londres a princi-
pios de 2009 con el objeto de coor-
dinar, a nivel global, la implemen-
tacion de politicas para enfrentarse
a la crisis financiera global. Sin
embargo, aun cuando la luz al final
del tunel todavia no es nitida ni in-
tensa, da la sensacion de que ese
espacio para mirar hacia el futuro y
volver a teorizar y reconceptualizar
se esta estrechando. La ya perma-
nente crisis griega es, en este sen-
tido, un campo de batalla donde
las alternativas parecen estar per-
diendo el espacio que parecieron
tener. El libro que aqui resefiamos
apuesta por mantener ese espacio
y, por ello, es una iniciativa de de-
bate y pensamiento a seguir. Seria
interesante e importante, desde
nuestro punto de vista, un esfuer-
zo adicional mas pedagogico y
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orientado hacia las Facultades de
Economia, no solo en sus estudios
mas avanzados, sino también en
los afos iniciales. Este esfuerzo
orientado a la construcciéon de un
cuerpo tedrico y conceptual com-
pleto, alternativo e integrador de
diversas corrientes econdmicas,
llamadas heterodoxas, pero que
incluye una elevada diversidad de
enfoques y postulados, si bien una
obra colosal, seria un aporte fun-
damental en las facultades de eco-
nomia que se interesen por ampliar
el campo del pensamiento Unico
en economia. A su vez, ayudaria a
concretar la visiéon existente sobre
la heterodoxia, en contraposicion a
la ortodoxia dominante.

José Manuel Garcia de la Cruz
Universidad Autonoma de Madrid
David Matesanz Gémez
Universidad de Oviedo
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ALVAREZ PELEGRY, Eloy

The price of petroleum: relationship with other markets and implications for in-
dustrial competitiveness

Abstract: The price of petroleum is directly linked to that of other petroleum products.
Natural gas has been the main fuel shifting these products in Spain; despite the fact
that the price of crude has a very significant impact on gas, and although European dy-
namics have developed gas hubs and fostered competition in the sector, and this could
have repercussions on the competitiveness of industry costs. This article examines the
progress of prices of crude and gas, their relationship and the impact of their cost on
competitiveness of the industries with the most intensive use.

Key words: indexing, gas, gas hubs, costs for industry.
JEL classification: L19, L95, L6.

ALVAREZ PELEGRY, Eloy and ORTIZ MARTINEZ, lhigo
Notes on energy efficiency in Spain

Abstract: This article offers a synthesis of information on the progress of energy effi-
ciency in Spain, in addition to the changes experienced from 1970 to date. There are
three core themes running through the article that should be highlighted. The core con-
cepts are: energy efficiency, energy intensity and the Repsol index of internal energy
efficiency (IE?-R). Following a brief outline of each of these concepts, the article then
analyses the progress of energy efficiency in Spain in the period stated.

Key words: efficiency, energy, intensity, consumption, IE.
JEL classification: D61, Q41.
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CONTENTS

CONSUEGRA DIAZ-GRANADOS, Meliyara; ESCRIBANO FRANCES, Gonzalo
and VALDES LUCAS, Javier

Petroleum and geopolitics: governance using other methods

Abstract: The article analyses the complexity of the relationships in energy gover-
nance in the current context distinguished by excess offer and a slowdown in global
demand. The analysis focuses on power as a key factor of the geopolitics of prices,
energy institutions, the role of offer and demand and the interests of its participants.
The analysis is conducted from a geopolitical and geo-economic viewpoint. Exploring
the implications for the main stakeholders, the article notes that although a drop in
petroleum prices can have significant consequences, these are not necessarily irre-
versible.

Key words:energy governance, international systems, international political economics,
geopolitics of prices.
JEL classification: F53, F55, Q31, Q38.

FERNANDEZ-CUESTA LUCA DE TENA, Jaime
Buying petroleum. Management and technical features of its distribution

Abstract: Distribution of hydrocarbons using maritime routes encompasses almost
one-third of the total goods transported using this medium and it is proof of the signifi-
cance of maritime transport for globalisation. In this article, we describe the business of
trading petroleum and the technical and management features governing this activity.
The article encompasses a review of the key factors of crude procurement, the agents
involved, the dynamics of the markets, the operation of hydrocarbons transport and the
risks associated to this business.

Key words: petroleum, risk, freights, markets.
JEL classification: F13, F23, G15, Q41.
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FERNANDEZ LOPEZ, M? Angeles; FERNANDEZ FERNANDEZ, Yolanda;
OLMEDILLAS BLANCO, Blanca and GONZALEZ HERNANDEZ, David

Implementation of Directive 2003/87/EC in the Region of Castilla y Leén.
A province-by-province analysis

Abstract: This article offers a breakdown by provinces of the status and trends of
National Plans for the Allocation of Emission Rights (NAPs) and emissions of CO2
from 2005 to 2011 in the Region of Castilla y Ledn. The externality generated by
polluting emissions is estimated using the price reached by emission rights on the
emissions market. The article takes a deeper look at the challenge for economic activi-
ties arising out of emissions trading, identifying potential changes of behaviour vis-a-vis
environmental responsibilities. Therefore, particular attention is paid to revealing a po-
tential production model change and, based on verified emissions, the article analyses
emission intensity, energy intensity and the carbonization index.

Key words: externality, environment, emission rights, National Allocation Plans.
JEL classification: Q51, Q58.

MERINO, Antonio and ALBACETE, Rebeca
Progress and short-term prediction of petroleum product demand in Spain

Abstract: The goal of this article is studying the recent developments of overall demand
of petroleum products in Spain. The method used is a disaggregated analysis by types
of products that are extremely diverse, as well as predictions on the future progress of
short-term product demand. This is based on econometric models, with the twofold pur-
pose of identifying explanatory factors of the forecasts and attaining the best predictive
analysis possible. To do this, we discuss variables explaining demand behaviour pro-
posed by economic theory, such as income and price, in order to build congruent econo-
metric models, considering economic activity indicators as proxy variables of income.

Key words: energy demand, disaggregated analysis, congruent econometric model.
JEL classification: C32, C53, E31.
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CONTENTS

MERINO GARCIA, Antonio and GARCIA RAMIREZ, Rodnan

The petroleum market: a review of the most recent cycle and the medium and
long-term outlook

Abstract: Since 2001, the petroleum market has experienced lengthy and sustained
price increases, together with swift and momentous corrections. The most recent sig-
nificant price drop, amounting to 61 per cent, was registered in mid-2014 and early
2015. The market is currently in a bull phase not without volatility, and a hike of 35 per
cent was experienced from January to May 2015. This article analyses the dynamics
of the fundamentals, geopolitics and financial investment in the petroleum market in
the stage known as the supercycle, and it sets forth the key factors setting the short,
medium and long-term trends.

Key words: petroleum, offer and demand, forecasts, supercycle.
JEL classification: L71, Q4, Q41, Q43.

PORTERO RODRIGUEZ, Florentino
Petrol as a political weapon

Abstract: For some years, petrol has been a core fuel for energy generation. The
fact is that energy is one of the keys to the wellbeing of societies, very particularly the
most developed ones. This explains the significant strategic dimension of petrol that is,
therefore, also a political weapon. Clear proof can be found in the decision adopted in
1973 by OPEC to stop supplying petrol to countries aligned with Israel or the invasion
of Kuwait by Saddam Hussein’s Irag in 1990. The discussion focuses on how petrol
has been used as a political weapon and shall continue to be a weapon, and this
explains the endeavours of many countries to reduce their dependency on imported
petroleum.

Key words: defence, energy dependency, asymmetrical conflicts, national security,
European energy.
JEL classification: F13, Q38, Q43.
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Espafa
Mas 4% de IVA.
Excepto Canarias, Ceuta y Melilla 0.65€
TOTAL 16,83 € 25,02 € 28,05 €
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