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ENTRE los riesgos que se ciernen sobre la recuperación de la economía mundial el más preocupante es 
el relacionado con la evolución futura del precio del petróleo. Las previsiones optimistas para la 
economía mundial, incluidas las recientes del FMI y de la OCDE, incorporan un precio del crudo que 
supuestamente se sitúa dentro de un intervalo entre 25 y 30 dólares por barril (de calidad Brent). La 
OPEP había anunciado como su objetivo el mantener el precio dentro de una banda de 22 a 28 
dólares/barril. Un precio a esos niveles se considera como asumible por parte de los países que son 
importadores netos de petróleo (el grado de intensidad energética de las capacidades productivas se 
ha adaptado a esos niveles) y como deseable por parte de la OPEP (con el fin de no estimular la 
aparición de nuevos competidores y el desarrollo de tecnologías ahorradoras de petróleo). 
 
En los últimos meses, sin embargo, el petróleo se ha encarecido sobremanera, llegando a rozar a 
finales de mayo los 40 dólares por barril en el mercado de Londres (y superarlos en el mercado de 
Nueva York para el crudo liviano estadounidense). Se trata de la cotización más alta de los últimos 
quince años, que sitúa el precio en un 35 por ciento por encima del nivel del año pasado. Y no parece 
que la tensión del precio del crudo sea pasajera. Pues confluyen diferentes factores determinantes por 
el lado de la demanda y el de la oferta que podrían hacer persistir el elevado precio durante algún 
tiempo. 
 
Por el lado de la demanda, está empujando al alza la política energética de Estados Unidos de 
recomponer las existencias de hidrocarburos que en el contexto de las guerras de Afganistán e Irak se 
habían reducido a mínimos históricos, lo cual podría causar problemas estratégicos. Pero 
probablemente juega un papel más decisivo aún el rápido crecimiento económico de China y la India, 
que es muy intensivo en la utilización de energía como factor productivo (por cierto, éste es uno de los 
motivos por los que estos dos países no quieren ratificar el Protocolo de Kioto de 1997, que tiene por 
objetivo reducir a medio plazo mundialmente la emisión de gases contaminantes con efecto 
invernadero y peligros para la capa de ozono). China se ha convertido, en el contexto de la imparable 
«sustitución de la bicicleta por el automóvil», en el segundo consumidor mundial de petróleo, tras 
Estados Unidos (y su dinámica económica se traduce también en una fuerte demanda de otras 
materias primas, dando lugar a un inesperado tirón sobre todo de los precios de los metales, que 
registran un aumento interanual en el orden del 40 por ciento); además, las autoridades chinas están 
montando para su país una reserva estratégica de crudo y gasolina. 
 
Por el lado de la oferta, la subida del precio del crudo se ve alimentada por una serie de rupturas del 
aprovisionamiento regular, ya sea debido a los recortes de cuotas de producción y exportación que la 
OPEP ha realizado en contra de su propio compromiso, ya sea por conflictos políticos internos en países 
productores (Venezuela, Nigeria), ya sea como consecuencia de actos de sabotaje en plantas de 
extracción y refino de petróleo (Irak, Arabia Saudita). 
 
De mantenerse el precio del petróleo a un nivel alto (en los últimos días seguía subiendo en el mercado 
de futuros de Londres), los países importadores (entre ellos casi todos los países industriales, la UE y 
España incluidos) sufrirán un notable deterioro de la relación real de intercambio, lo que significa la 
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transferencia de rentas a los países exportadores y la subida de precios en el interior (no sólo el precio 
de la gasolina). El crecimiento económico se ralentiza. Según una fórmula conocida, el aumento del 
precio del petróleo en 10 dólares por barril durante un año le resta tres décimas a la tasa de 
crecimiento en promedio de los países industriales y le añade cinco a la tasa de inflación. 
 
No es momento de evocar el fantasma de una nueva recesión (en el pasado, desde 1973, siempre se 
ha producido tras un choque petrolífero). Tampoco hay que diseñar escenarios apocalípticos sobre un 
próximo agotamiento de los yacimientos de petróleo. Es trivial decir que alguna vez nos quedaremos 
sin crudo, puesto que se trata de una materia prima no renovable. Pero no podemos saber cuándo 
(estimaciones recientes indican que en cien años). Pues desconocemos la intensidad de exploración 
geológica en el futuro (es una función de los precios esperados en el mercado de petróleo) y la 
evolución de la elasticidad de la demanda de energía respecto de la producción y de las fuentes de 
energía alternativa (son una función del progreso tecnológico). 
 
Lo que sí es probable es que la utilización del crudo y de sus derivados sea cara. O dicho de otra 
forma: lo que escasea no es el abastecimiento de petróleo como tal, sino el abastecimiento a un precio 
asequible desde el punto de vista de los países importadores. Aún no estamos en los máximos 
históricos (en 1979, con la segunda escalada de los precios, desencadenada por la OPEP, paralela a la 
revolución islámica en Irán, el crudo llegó a costar, en precios de hoy, 80 dólares/barril)- y no obstante 
las economías recuperaron la senda del crecimiento. 
 
Pero a la larga el encarecimiento del crudo deriva de la «regla de Hotelling» sobre la fijación del precio 
óptimo en el perfil intertemporal para una materia prima finita. Este modelo explica que el incremento 
de la extracción y la exportación de petróleo genera costos de oportunidad; la cantidad de barriles que 
los países productores vendan hoy reduce los beneficios que podrían obtener en el futuro si dejaran el 
crudo en sus yacimientos y lo sacaran al mercado más tarde. Por consiguiente, los ingresos de una 
exportación realizada en el presente tienen que producir una renta de interés en el mercado financiero, 
en el que se invierten los ingresos de divisas, que garantice la misma renta que el país obtendría si 
aumentara la exportación del crudo en el futuro. En términos formalizados, la regla de Hotelling 
estipula que, con independencia de los factores puntuales que incidan en el precio del petróleo, el 
precio óptimo tiene que aumentar con una tasa equivalente al tipo de interés real a largo plazo. Dada 
una elevada probabilidad de continuidad de un crecimiento de la economía mundial, marcado por 
numerosos y acusados procesos de convergencia real por parte de los países menos avanzados (Centro 
y Este de Europa, Rusia, Este y Sur de Asia, Hispanoamérica), la demanda de capital será notable y 
excederá el ahorro disponible a escala mundial, por lo que los tipos de interés tenderán al alza. Incluso 
a corto plazo, puede resultar complicado conseguir una distensión en los precios del petróleo. Aparte 
de que la OPEP no se pone de acuerdo sobre la estrategia a seguir, la verdad es que únicamente Arabia 
Saudita, el mayor productor del mundo, dispone de capacidad para aumentar rápidamente la 
exportación. Pero el grado de capacidad ociosa es el más bajo de los últimos treinta años, porque este 
país últimamente ha concentrado sus inversiones en la protección de las capacidades de extracción y 
refino instaladas y no en la exploración de nuevos campos petrolíferos. Cualquiera que pueda ser el 
impacto positivo de un incremento petrolero saudí para mitigar la presión de la demanda, queda por 
ver si éste no es contrarrestado por la inquietud en los mercados que surge cada vez que se producen 
atentados en Irak y Oriente Medio (y que, así como están las cosas, me temo volverán a repetirse). 
 
Por consiguiente, todas las previsiones que hagamos sobre el futuro crecimiento económico están 
marcadas por esta incertidumbre. El nuevo director ejecutivo del FMI, Rodrigo Rato, advirtió que el 
actual nivel de precios podría suponer un recorte de tres décimas en el incremento del PIB mundial 
estimado por esta entidad para 2004 y que, como se recordará, se cifra en un 4,6 por ciento. Los 
países industriales, España incluida, deben continuar haciendo esfuerzos para reducir la dependencia 
del petróleo. 
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