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sa!ida a Ia disyuntiva actual entre dos extremos 
nvenientes: de un lado, el señalamiento arbitrario 

un nivel fijo cualquiera de retribución; y otro, Ia 
erminación puramente discrecional por parte 
Gobierno. 

conclusiones anteriores van viriculadas a Ia 
esidad de configurar mecanismos de evaluación 
guimiento adecuados para un regimen de manejo 

:ible. Esto incluye un sistema de administración 
objetivos y evaluación por resultados. La vincu-
on clara de metasfisicas e indicadores de desem-
o al presupuesto, grupos de seguimiento e infor-
ción a los productores-contribuyentes, y 
itorIas técnicas de gestion y no solo de tipo 

nérico legal. 

Los Precios del Petro" leo, el 
Crecimiento y la Productividad 
Econo'mica 

INTRODUCCION 

Explorar Ia relación entre los precios del petrOleo, el 
crecimiento yla productividad, es avanzaren unterreno 
de planteamientos aparentemente económicos, pero 
que, en el fondo están, plasmados de elementos valo-
rativos que encubren diversos tipos de preferencias, 
como por ejemplo, las politicas. La racionalidad en Ia 
fijación de los precios del petrOleo y sus efeetos sobre 
el crecimiento y sobre Ia productividad de Ia economla 
mundial aün esperan respuestas de los analistas 
económicos, a pesar de Ia avalancha de estudios que 
siguiO a 1973. Se cuenta hoy con nuevos trabajos que 
aportan análisis más objetivos, pero aCm queda mucho 
por avanzar. 

Estetrabajo recoge, en primer lugar, las conclusiones 
más relevantes sobre Ia determinaciOn de los precios 
del petróleo y Ia relación existente entre éstos y el 
crecimiento econOmico para, en segundo lugar, exa-
minar su efecto sobre Ia productividad económica. Se 
tratará de señalar las diferencias registradas en las 
variables econOmicas entre algunos paises importa-
dores de pteróleo y algunos exportadores, con elfin de 
aproximar una respuesta ala pregunta que siempre ha 
estado flotando en el ambiente. En qué medida fueron 
los precios del petróleo y la OPEC, los responsables 
porla recesión económica experimentada porlospaises  

desarrollados en las décadas de los años 70y 80 y por 
lacrisis de Ia deuda que sufrieron los palses en desarrollo 
en Ia década pasada, factor fundamental en el 
estancamiento de su crecimiento económico. 

Pretender que eI frágil estado, en el pasado reciente 
y actual, de Ia economla mundial es una responsabilidad 
de los precios del petróleo y, por consiguiente, de Ia 
actitud "irracional" de Ia OPEC, es desconocercómo en 
Ia realidad haf uncionado yfunciona el mercado petrolero 
y hacer abstracción de los multiples agentes que en él 
participan y de Ia interrelación de los intereses de cada 
uno de ellos. Pero quizas el problema más serio es Ia 
falta de análisis del funcionamiento de Ia economia 
mundial y de sus ciclos. Al tomar el año 1973 como 
punto de partida para el estudlo y para Ia construcción 
de las series estadIsticas, se encubren varios hechos 
importantes, en primer lugar, que Ia economIa de los 
palses desarrollados ya habla iniciado Ia desacelera-
ción del crecimiento con bastante anterioridad y, en 
Segundo lugar que, en tOrminos de expansion econO-
mica, los "años dorados", (1 950-1 972), son más una 
excepciOn que una regla. Retornar a las condiciones 
macro-económicas de esa época puede resultar muy 
problemático, no por el nuevo nivel de los precios de 
Ia energia, si no por el funcionamiento mismo de las 
economIas y por Ia persistencia de las razones que 
causaron Ia desaceleración. 
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La época de precios reales bajos conl 
relaciones de mercado en las cuales Ia 
expansiva se tornó altamente inelástica or 
mediano plazo. 

La evolución de Ia economla mundial, e 
de Ia postguerra hasta comienzos de los añi 
puso una presión muy fuerte sobre Ia gen 
energia primaria. La transformación de la 
productiva de los palses desarrollados tue ii 
energIa. La oferta total de energia primari 
1776.6 millones de toneladas equivalentes d 
en 1966, a 3410.8 millones a comienzos de 
rante ese mismo perlodo el PIB de los paisc 
Ilados se duplicó y su demanda de petróleo 
al igual que sus importaciones. No oi 
inversiones en exploración y desarrollo se 
constantes a decrecieron, resultando e; 
sostenido de Ia relaciOn inversiones!prod. 
aumento en Ia utilizaciOn de Ia capacidad 
En efecto, el perIodo 1960-73 via crecer Ia 
y las exportaciones de petróleo en 149%y 
pectivamente, mientras las reservas probad 
mentaron solamente en un 108%. La más 
es que Ia producciOn en los Estados Unidos s 
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El marco más adecuado para estudiar Ia formación 
de los precios del petróleo y su impacto sobre las 
economlas nacionales es el "equilibria general" que 
permite integrar toda Ia gama de interrelaciones entre 
el mercado del petróleo y el resto de la economla. En 
efecto, los cambios de precio en una materia prima tan 
estratégica coma es el petróleo, tienen repercusiones 
directas o indirectassobre los precios de otros productos, 
muchos de los cuales son importados por los palses 
exportadores de petróleo. Además, el petrOleo en unos 
casos es sustituto del capitaly en otros su complemento. 
Serla necesario establecer en qué condiciones de 
precios, el petróleo juega uno u otro papel. 

Eltrabajo presente propone un modelo analItico en 
el cual los precios del petróleo y su impacto en las 
variables macro-económicas son el resultado de las 
acciones de productores y consumidores que buscan 
maximizar sus beneficios. Par el lado de los consumi-
dores, en el largo plazo, se ha buscado, por lo regular, 
una rebaja de costos de producción e, independiente-
mente de los precios del crudo, un menor consumo, 
bien sea en términos relativos, en periodos de bajos 
precios (1928-1960) o en términos absolutos, cuando 
los precios han aumentado (1973-4 y 1979-82). Los 
productores, procuran elevar Ia demanda, evitando Ia 
entrada al mercado energético de sustitutos. Buscan 
también optimizar los ingresos, reduciendo Ia produc-
ción, en periodos de precios a Ia baja, a ampliando Ia 
oferta cuando Ia tendencia es al alza (1 990-durante Ia 
crisis del Golf a). Las estrategias, de unos y otros, mar-
can una pugna en tomb a la distribución de Ia renta, 
esto es la diferencia entre el precio y los costos, de 
extracción. Esta diferencia siempre será positiva, ya 
que, aün en condiciones de perfecta competencia en el 
mercado petrolero existirla una brecha entre los precios 
y los costos marginales. Esa brecha está limitada por Ia 
existencia de sustitutos del petrOleo, que se tornan 
competitivos cuando los precios del crudo suben de 
cierto nivel. 

II. LA  FORMACION DE LOS PRECIOS 
DEL PETROLEO 

La historia de Ia industria petrolera estuvo, desde 
sus origenes hasta entrada Ia década de los años 
cincuenta, marcada por los desarrollos en los Estados 
Unidos de Norteamérica que controlaba más del 5/o 
de Ia producción. Los precios los definIa, a partir de 
1928,   un grupo pequeño de grandes empresas trans-
nacionales agrupadas informalmente en el Ilamado 
"International Petroleum Cartel", el cual aseguraba Ia 
fijación de precios oligopolIsticos del petróleo producido 
fuera de los Estados Unidos, mediante Ia regulación 
conjunta de laproducci6n, Ia fijación de cuotas y areas 
para Ia distribución de los productos petroleros; Ia 
cotización de precios FOB para el crudo norteamericano 
en el sistema "Golf Plus" y final mente, por Ia exclusion 
de las empresas no pertenecientes al cartel de las 
principales areas de producci6n.1  Durante ese perlodo 
Ia renta demandada por los palses exportadores del 
petróleo no jugaba rol alguno en Ia definición de los 
precios. Estos, sin embargo, no fueron estables y 
registraron una marcada tendencia a Ia baja, tanto en 
precios corrientes como constantes.2  Durante el periodo 
comprendido entre 1950-73 Ia variación de los precios 
no fue superior al 10%, Ia que ha inducido a muchos 
analistas a considerar que, con anterioridad a 1973,   el 
mercado petrolero fue siempre estable. Ese periodo 
fue excepcional y lo caracterIstico, por el contrario, fue 
un mercado inestable, con oscilaciones de precios muy 
elevadas, siempre retornando a un nivel. La historia 
señala cómo los incrementos son sucedidos por caidas 
de los precios reales y, en algunas oportunidades, aCm 
de los nominales.3  La grOfica N9  1 ilustra Ia evolución, 
en el largo plazo, de los precios del petróleo, en precios 
nominales y constantes y muestra las elevadas oscila-
ciones, cuando los precios eran determinados por las 
compañIas, prácticamente sin interferencia alguna de 
los paises petroleros. 

1 	Espinosa, R. "The Dynamics of Petroleum Formation", en Energy Supply in the 1990's and Beyond. 11 annual international Conference IAEE. 
Caracas Junio 1989 	 4 La dependencia del petrOleo importado, medida co 

2 	Vistos en un horizonte temporal amplio, los precios del petrOleo han sufrido varios choques: +754% durante 1862-65; + 1 48% entre 1874 y 	
de ser eli 1.9% en 1938 all 6.7% en 1960 y al.35. 

1877; + 129% en 1982-95y 116% durante 1914-20. Ver Suárez, C. E. "Long Term Evolution of Oil Prices, en Energy Policy, Vol. 18 N° 2 Marzo 	de esta dependencia ver entre otros: C. Van der L. 

1990. 	
University, KAP London, Amsterdam 1991. 

3 	La caida de los precios en 1985-6 y del 87 tiene antecedentes en a historia. Ver C. Suárez "The Long Term Evolution of the Prices of Energy". 	
5 Hotelling, H. "The Economics of Exhaustable Reso 

En G. Bruackmann, ed. Latin American World Model: Proceedings of the Second IIASA Symposium on Global Modelin, cp 76-8, 7-10, 	6 Los costos de exiracciOn de crudo (lifting costs) nc 

Luxemburgo oct. 1974. 	 Iransporte. La suma de los ties es el costo de prod 
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La historia de Ia industria petrolera estuvo, desde 
sus origenes hasta entrada Ia década de los años 
cincuenta, marcada por los desarrollos en los Estados 
Unidos de Norteamérica que controlaba más del 50% 
de Ia producción. Los precios los definla, a partir de 
1928, un grupo pequeño de grandes empresas trans-
nacionales agrupadas informalmente en el Ilamado 
"International Petroleum Cartel", el cual aseguraba Ia 
fijaciOn de precios oligopolisticos del petróleo producido 
fuera de los Estados Unidos, mediante Ia regulación 
conjunta de Ia producción, lafijación de cuotas y areas 
para Ia distribución de los productos petroleros; Ia 
cotización de precios FOB para el crudo norteamericano 
en el sistema "Golf Plus" y finalmente, por Ia exclusion 
de las empresas no pertenecientes al cartel de las 
principales areas de producci6n.1  Durante ese periodo 
Ia renta demandada por los paises exportadores del 
petrOleo no jugaba rol alguno en Ia definiciOn de los 
precios. Estos, sin embargo, no fueron estables y 
registraron una marcada tendencia a Ia baja, tanto en 
precios corrientes como constantes.2  Durante el periodo 
comprendido entre 1950-73 Ia variaciOn de los precios 
no fue superior al 10%, lo que ha inducido a muchos 
analistas a considerar que, con anterioridad a 1973,   el 
mercado petrolero fue siempre estable. Ese perlodo 
fue excepcional y lo caracteristico, por el contrario, fue 
un mercado inestable, con oscilaciones de precios muy 
elevadas, siempre retornando a un nivel. La historia 
señala cómo los incrementos son sucedidos por caldas 
de los precios reales y, en algunas oportunidades, aün 
de los nominales.3  La gráfica N9  1 ilustra Ia evolución, 

n el largo plazo, de los precios del petrOleo, en precios 
nominales y constantes y muestra las elevadas oscila-
ciores, cuando los precios eran determinados por las 
compañlas, prácticamente sin interferencia alguna de 
los palses petroleros. 

La época de precios reales bajos conformó unas 
relaciones de mercado en las cuales Ia demanda 
expansiva se tornó altamente inelástica en el corto y 
mediano plazo. 

La evolución de Ia economIa mundial, en los años 
de Ia postguerra hasta comienzos de los años setenta, 
puso una presión muy fuerte sobre Ia generación de 
energIa primaria. La transformación de Ia estructura 
productiva de los paises desarrollados fue intensiva en 
energIa. La oferta total de energia primaria paso de 
1776.6 millones de toneladas equivalentes de petrOleo, 
en 1966, a 3410.8 millones a comienzos de 1973. Du-
rante ese mismo periodo el PIB de los paIses desarro-
Ilados se duplicO y su demanda de petróleo se triplicó, 
al igual que sus importaciones. No obstante, las 
inversiones en exploración y desarrollo se mantuvieron 
constantes a decrecieron, resultando el descenso 
sostenido de Ia relación inversiones/producciOn y el 
aumento en Ia utilizaciOn de Ia capacidad productiva. 
En efecto, el periodo 1960-73 via crecer Ia producción 
y las exportaciones de petróleo en 149% y 287% res-
pectivamente, mientras las reservas probadas se incre-
mentaron solamente en un 108%. La más importante 
es que Ia producción en los Estados Unidos se aumentó  

solamente en un 41% y sus importaciones Ia hicieron 
en 243%, con lo cual este pals ejercio una importante 
presiOn sobre el mercado internacionale inició el proceso 
de incrementar su dependencia del suministro de 
petróleo importado, situación que pesará mucho en Ia 
definición de su polItica energéticay en Ia evolución de 
los precios del petr6leo.4  Al finalizar esta era, entre 
1970 yfinales de 1 972, las cotizaciones internacionales 
de crudo registraron un incrementa superior al 50%. 

Además de las razones anteriores, existen otros 
factores de orden macroeconómico que explican tanto 
el ascenso de los precios al iniciar Ia década de los años 
setenta coma su camportamiento posterior, hasta el 
presente. Es necesario deternerse en algunos de éstos 
para entenderlasfuerzas, y los intereses que cont Iuyen 
en esa abstracciOn llamada 'el mercado internacional 
del petróleo" y plantear cualquier hipótesis sobre el 
efecto de los mavimientos de losprecios en el creci-
miento y Ia productividad ecanómica. 

Las propuestas de Hotelling5  sobre Ia relación entre 
los costos de extracción de crudo6  y de otros recursos 
naturales ylastasas de interés, parece ser un leorema" 
que, aunque cuestionado por algunos, es aceptado por 

-ply in the 1990's and Beyond 11 annual International Conference IAEE, 

sufrido varios choques: +754% durante 1862-65: + 1 48% entre 1874 y 
"Long Term Evolution of Oil Prices, en Energy Policy, Vol. 18 No 2 Marzo 

4 	La dependencia del petrOleo importado, medida come Ia relaciOn entre las imporiaciones netas de crudo y el consume total de petrOleo pasO 
de ser eli 1.9% en 1938 all 6.7% en 1960 y at 35.7% en 1973. Para un análisis más detallado de las implicaciones econOmicas y politicas 
de esta dependencia ver entre otros: C. Van der Linde: Dynamic International Oil Market Developments and Structure 1860-1990. Leiden 
University, KAP London, Amsterdam 1991. 

;toria. Ver C. Suárez "The Long Term Evolution of the Prices of Energy". 	5 Hotelling, H. "The Economics of Exhaustable Resources", Journal of Political Economy N0  39, (1931), pgs. 137-75. 
of the Second IIASA Symposium on Global Modelin, cp 76-8, 7-10, 	6 Los costos de extracciOn de crudo (lifting costs) no incluyen los costos de procesamiento (separaciOn de gas, de agua y otros) no los de 

transporte. La suma de los tres es el costo de producciOn de crudo. 
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como un factor productivo estratégico, 
otorgan ni al capital ni a Ia mano de 
prod uctos básicos, hacen que el merce 
se acerque al estado ideal de perfecta 
que, por lo tanto, los precios se aleje 
marginales de producción. 

Criterios politicos explican el desar 
de altos costos bajo Ia protección de c 
taciOn o elevados impuestos o a Ia 
fuentes alternativas caras o de elevad 
cho de que Ia demanda porciertos derive 
porejemplo,seainelástica, haconducic 
de impuestos de carácter fiscalista. R' 
los consumidores están dispuestos a 
tróleo y por sus derivados, precios 
precios que resultarIan de un mercadc 
La pregunta lógica es quién tiene el 
ese diferencial? 6Y qué tan elevado e 

A partir de 1973 el mundo ha prese 
de posiciones en tomb a Ia distribuch 
existente entre los cóstos margin ales 
los precios internacionales. Entre 198(  
biernos de los paises europeos inc 
ingreso fiscal por concepto de las vent 
derivados del petróleo del 38% al 54%, 
de los paises de Ia OPEP se reducla d 
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otros como válido, por lo menos en las épocas en las 
cuales la percepción dominante es lade Ia escasez del 
petróleo, Ia cual resulta de los movimientos asimétricos 
de la demanda y Ia adición de reservas. Dicho sea de 
paso esos perlodos han sido pocos y efImeros. En ellos 
los precios suben y se mueven con la tasa de interés, 
ya que los precios de hoy están influenciados por la 
noción de lo que pueden ser los precios futuros. 

La teorla sugiere que, en un mercado competitivo, 
los precios netos del petróleo crudo tienden a subir a 
una tasa similar a Ia tasa de interés, lo que equivale a 
sugerir que al maximizar utilidades, los productores de 
petróleo tratan de que el valor presente del precio neto 
del petróleo tienda siempre a ser constante. Al caer las 
tasas reales de interés, los precios de los activos (y el 
petróleo es un activo) suben simplemente porque las 
ganancias de capital que estos activos ofrecen son 
más atractivas que las ganancias de los tItulos en el 
mercado de valores. Parece cierto que durante el 
perlodo de elevación de los precios del crudo, durante 
1972-78, se produjo una reducción importante en las 
tasas de interés y el movimiento contrario ocurrió 
durante 1983-86 cuandolastasas de interésse elevaron 
a niveles sin precedentes y las cotizaciones del petráleo 
se desplomaron. (Ver gráfica N2  2). 

La escalada de los precios pone en movimiento 
móltiples fuerzas que alteran el equilibrio del mercado. 
Después del incremento de los precios en 1979, por 
ejemplo, cuando existla la percepción que éstos se 
mantendrian elevados, se desataron procesos que aUn 
no se han completado. En primer lugar, los altos pre-
cios estimulan las inversiones en exploración y 
desarrollo y las reservas no rentables se revaRan. En 
segundo lugar, se tiende a generar un descenso de Ia 
demanda, resultante de los cambios tecnológicos que 
buscan el ahorro de los factores productivos. Esta 
tendencia al ahorro de petróleo no es necesariamente 
una respuesta a los precios altos. Por ejemplo en Esta-
dos Unidos, durante 1920-53, el coeficiente de mien-
sidad energética se redujo a una tasa del l .3% anual, 
a pesar o precisamente por los bajos precios del  

petr6leo.7  En tercer lugar, se promueve Ia sustitución 
del petráleo por otras fuentes de energIa. 

La contratación de Ia demanda, producida por los 
procesos anteriores y Ia reactivación de Ia adición de 
las reservas, presionan los precios hacia abajo y mueven 
a Ia sociedad nuevamente a la noción de abundancia. 
Los precios bajos estimulan Ia demanday desestimu Ian 
Ia exploración. En el mediano plazo, el proceso conducirá 
a una nueva etapa de reducción de Ia relación reservas/ 
producción y ala percepción de escasez. Este aparente 
ciclo permite Ia validez de interpretaciones teóricas 
casi antagónicas. Para algunos, el petróleo no es es-
caso, finito.8  La exploración y los avances tecnológicos 
permiten Ia prácticamente perenne reposición de las 
reservas, las cuales se agotarlan en unfuturotan lejano 
que, entérminos económicos resulta irrelevante. AsI, el 
Ilmite a Ia actividad petrolera no está dado por Ia geo-
logia si no por Ia disponibilidad de capital a un nivel de 
precios dado. Esta posición estarla, sin embargo, seria-
mente cuestionada por otros, especialmente los econo-
mistas de palses productores que dependen altamente 
de petróleo y, por no ser éste un producto renovable, 
deben de tener presentes otros factores de interés na-
cional como serlan el desperdicio, el precio justo y los 
ingresos necesarios para sostener un futuro desarrollo. 

Pero no son las relaciones entre of e rtaY  Ia demanda 
y entre éstas y las tasas de interés, los ünicos factores 
determinantes de los precios del crudo. Las expectativas 
de los agentes económicos respecto de los ciclos 
comerciales, los cambios en el equilibrio de poder entre 
los compradores y los vendedores de petróleo y otros 
factores de carácter exógeno, tales como las polIticas 
de ingreso, las tributarias, o las de ajuste macroeco-
námico tamblén afectan dichos precios. Por otra parte, 
aquellas pollticas de algunos consumidores destinadas 
a proteger Ia producción nacional de crudo o,1  reducir 
Ia dependencia de Ia economia respecto de sus impor-
taciones o las más novedosas de carácter ambiental, 
buscan también modificar el comportamiento de los 
consumidores. Estas razones, sumadas al hecho de 
que los gobiernos consideran el petróleo y Ia energia, 

Para un detallado análisis de Ia evoluciOn del coeficiente de intensidad energetica do la economia norteamericana ver S. H. Schuir Energy 
Efficiency and Production Efficiency", en P. Tempest ed. International Energy Markets, Cambridge Mass. 1983, pp 51-60. 

Adelman, M. A. "The World Petroleum Market", Johns Hopkins University Press, 1972. 

9 Para un estimulante análisis de las medidas impositivas y fiscales puesta en práctica por el gobierno norteamericano para estimar la 
producciOn nacional, ver W. L. Kohl: Oil and USA National Securfty" en W. Kohl ed After the oil price collapse, OPEC, the USA and the World 

Oil Market. John"s Hopkins U. P. 1991. 

10 Para una discusiOn detallada sobre este pu 
University 1980. 



GRAFICA 2 
TASAS DE INTERES REAL DE LARGO PLAZO 
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etr6leo.7  En tercer lugar, se promueve Ia sustitución 
lei petróleo por otras fuentes de energIa. 

La contrataciOn de Ia demanda, producida por los 
rocesos anteriores y Ia reactivación de Ia adiciOn de 
s reservas, presionan los precios hacia abajo y mueven 
a sociedad nuevamente a la noción de abundancia. 

.os precios bajos estimulan Ia demanday desestimu Ian 
exploración. En el mediano plazo, el proceso conducirá 

tuna nueva etapa de reducción de Ia relación reservasi 
roducción y ala percepción de escasez. Este aparente 
iclo permite Ia validez de interpretaciones teóricas 
asi antagonicas. Para algunos, el petróleo no es es-
aso, finito.8  La exploración y los avances tecnológicos 
ermiten Ia prácticamente perenne reposición de las 
eservas, las cuales se agotarlan en unfuturotan lejano 
ue, entérminos económicos resulta irrelevante. Asi, el 
mte a Ia actividad petrolera no está dado por Ia geo- 

a si no por Ia disponibilidad de capital a un nivel de 
ccios dado. Esta posición estarla, sin embargo, seria-
ente cuestionada por otros, especialmente los econo-

'stas do paises productores que dependen altamente 
le petróleo y, por no ser éste un producto renovable, 
eben de tener presentes otros factores de interés na-
ional como serlan el desperdicio, el precio justo y los 
igresos necesarios para sostener un futuro desarrollo. 

Pero no son las relaciones entre oferta y Ia demanda 
entre éstas y las tasas de interés, los Unicos factores 
eterminantes de los precios del crudo. Las expectativas 
e Jos agentes económicos respecto de los ciclos 
omerciales, los cambios en el equilibrio de poder entre 
s compradores y los vendedores de petróleo y otros 
ctores de carácter exógeno, tales como las politicas 
e ingreso, las tributarias, o las de ajuste macroeco-
ómicotambién afectan dichos precios. Por otra parte, 

4llas polIticas de algunos consumidores destinadas 
proteger la producción nacional de crudo o,9  reducir 
dep€ndencia de Ia economia respecto de sus impor-

aciones o las más novedosas de carácter ambientat, 
uscan también modificar el comportamiento de los 
onsumidores. Estas razones, sumadas al hecho de 
ue los gobiernos consideran el pet rOleo y Ia energIa, 

como un factor productivo estratégico, carácter que no 
otorgan ni al capital ni a Ia mano de obra ni a otros 
productos básicos, hacen que el mercado petrolero no 
se acerque al estado ideal de perfecta competencia y 
que, por lo tanto, los precios se alejen de los costos 
marginales de producción. 

Criterios politicos explican el desarrollo de campos 
de altos costos bajo Ia protecciOn de cuotas do impor-
tación o elevados impuestos o a Ia construcciOn de 
fuentes alternativas caras o de elevado riesgo. El he-
cho de que Ia demanda porciertos derivados, Ia gasolina, 
porojemplo,seainelástica, haconducidoalautjljzacjón 
de impuostos do carácter fiscalista. Resulta claro que 
los consumidores estân dispuestos a pagar por el pe-
tróleo y por sus derivados, precios superiores a los 
precios que resultarlan de un mercado no intervenido. 
La pregunta Iogica es quién tiene el poder de captar 
ese diferoncial? ,Y qué tan elevado es? 

A partir de 1973 el mundo ha presenciado un juego 
de posiciones en torno a Ia distribuciOn de Ia brocha 
oxistente entre los c stos marginales de producción y 
los precios internacionales. Entre 1980 y 1990 los go-
biernos de los paIses ouropoos incrementaron su 
ingreso fiscal por concepto de las ventas de productos 
derivados del petróleo del 38% al 54%, altiempo que el 
de los paIses de Ia OPEP se reducIa del 39% all 8% y 

el de las empresas petroleras oscilaba entre el 23% 
y el 28%. Estas modificaciones en Ia distribución de Ia 
renta muestran claramente que el poder de los paIses 
productores está lojos do ser el poder monopólico 
repetidamente criticado. No solamente por medio de 
impuostos los paises industrializados consumidores 
mayores afectan el precio final y asI Ia demanda y Ia 
dustribución de Ia renta. Los términos de intercamblo, 
es decir Ia relación entre los precios nominales del 
petróleo y los precios do las exportaciones de manu-
facturas do los paisos de Ia OECD han significado Ia 
reducción del precio real del petróleo y una pérdida 
neta de ingreso,'° situación que necesariamente debla 
conducir a los paIses productores a buscar formas de 
revertir este efecto negativo que, en perlodos, ha sido 
multiplicado por los movimientos en Ia tasa de cambio 
del dólar y en las de interés. 

Con una elasticidad precio de Ia demanda rela-
tivamente baja, que algunos autores ubican entre -0.2 
y -0.5, los paises productores responden reduciendo 
su producción a las bajas de precios generadas por los 
descensos en Ia demanda, o por Ia recesiOn económica 
y las politicas de ahorro de energia. Esta medida es 
efectiva cuando Ia participación en el mercado mundial 
de los paises que optan por ella es considerablemente 
mayoritaria. No es esta Ia situación actual. En efecto 

ergétca de Ia economia norteamericana ver S. H. Schurr "Energy 
ergy Markets, Cambridge Mass. 1983, pp  51-60. 

Press, 1972. 

sta en práctica por el gobierno norteamericano para estimar la 
Kohled After the oil price collapse, OPEC. the USA and the World 

10 Para una discus ion detallada sobre este punlo ver G. Chichilnislcy, 'Oil Prices, Industrial Prices and Outputs", discussion papers Columbia 
University 1980. 
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desde 1983 Ia disciplina de los palses miembros de 
OPEC se debilitó y los palses no miembros sustitu-
yeron con su producción, los cortes acordados en 
Ia orgarlización. 

Finalmente, parece existir un tácito acuerdo entre 
los principates pa(ses consumidores y los mayores 
productores, miembros de Ia OPEP, en tomb a una 
banda en Ia cual los precios pueden oscilar. Aparente-
mente, el lImitesuperiorrefleja los intereses econOmicos 
delos palsesconsumidores. Es el Ilmite que nose debe 
pasar Si no se quiere disturbar las condiciones propicias 
al crecimiento de las mayores economlas. El limite 
inferior estaria dado por los intereses de los paises 
productores de crudo, md u Idos los palses no miembros 
de OPEC. Este limite interior tampoco se debe trans-
gredir si no se quiere castigar Ia producción de costos 
elevados, (USA, Mar del Norte), entre otros y desequi-
librar el balance entre producciOn doméstica, consumo 
e importaciones)1  Tal como lo afirma el profesor Mabro 
de Oxford Ia determinación de los precios del petróleo 
está limitada por razones polIticas y Ia OPEC fija un 
precio, en ese rango que permite a los palses consu-
midores captar parte de Ia renta. 

III. LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y EL 
CRECIMIENTO MACROECONOMICO 

La "época dorada", el periodo 1950-1973, registrO 
tasas de expansion de Ia economia mundial sin 
precedentes en Ia historia.12  En efecto, para el periodo 
1870-1950 Ia tasa de crecimiento del PIB y Ia de 
inflación fueron del 2.3% y 0.1% y, para el perlodo 
1950-1973, se registraron unas de 4.9% y 4.1% 
respectivamente. La desaceleración del ritmo de 
crecimiento del PIB posterior a 1973 al 2.6%, nivel muy 
similar al experimentado hasta antes de Ia Segunda 
Posguerra fueacompanadade una inflación pertinazy 
un creciente desempleo. El punto de quiebre de Ia 
tendencia coincide en casi todos los paises, en un 
espacio de pocos años. Para algunos palses ha sido 
ubicado entre 1971 y 1972, para otros considerable-
mente antes. Tat es el caso de Estados Unidos en 
donde Ia tasa de cercimiento del PIB total y per capita 
empezó a declinar entre 1968y 1969.13  No resulta difIcil  

de comprender que Ia simultaneidad del proceso indica 
que ciertas causas de orden general estaban actuando. 

Para una mejor comprensión de los factores que 
desataron Ia crisis de los años 70 es conveniente consi-
derar qué fuerzas explican el extraordinario compor-
tamiento de Ia economla mundial durante las os 
primeras décadas de Ia Posguerra. 

Tanto los economistas como los historiadores 
económicos, parecen coincidir en señalar los siguientes 
factores como los catalizadores del crecimiento 
económico: En primer lugar, se reestableciO el inter-
cambio internacional, suspendido por Ia Segunda 
Guerra Mundial, con un grado de Iiberalización nunca 
antes experimentado y, en el marco del Plan Marshall, 
se diseñó un esquema de cooperación y consulta, 
como elemento indispensable para manejar Ia ayuda 
financiera que Ia reconstrucción de Europa demandó. 
En sgundo término, después de Ia Segunda Guerra 
Mundial se incrementaron notablemente (en mayor 
medida que en Ia Primera Posguerra) tanto las 
oportunidades para Ia inversion como la generación 
tecnológica y su transferencia entre los paises desa-
rrollados. En tercer lugar, todo lo anterior se desarrolló 
en un marco politico de expansion de la demanda agre-
gada y pleno empleo, en el cual las tasas de cambio 
fijas imponian una cierta disciplina en los precios, 
disciplina que permitió el control de Ia inftación. Los 
precios especialmente bajos de las materias primas 
contribuyeron a ésto. La politica fiscal activa se divorció 
del principio, dominante en Ia Preguerra, de equilibria 
fiscal, para generar el empleo y la demanda. 

Coma se puede apreciar en Ia gráfica N2  3 Ia 
economIa mundial empezO a mostrar signos de desa-
celeración hacia mediados de los años 60. La inflación 
iniciO Ia escatada que perduraria hasta bien entrados 
los años 80, el desempleo se expandió y el crecimiento 
de Ia productividad se contuvo. Nuestra hipótesis es 
que si bien el aumento de los precios del petrOleo 
coincidió con el quiebre de latendencia de crecimiento 
sostenido, nofue ni Ia (inicacausa, ni Ia más importante. 
Varias otras fuerzas estaban en acción. Baste recordar 
el colapso del sistema Bretton Woods de tasas de 
cambiofijo y Ia suspension de Ia convertilidad del dOlar 
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por oro queforzó Ia devaluación del dólary 
Ia disciplina de precios que creO asi un 
desordenada de Ia liquidez internacionat, 
tasas de interés de corto plazo se manteni 
o muy baj as.14  La respuesta de los gobiern 
del producto y Ia disparada de Ia inflación, 
el gasto y elevar el empleo para evitarconf tic 
Los precios de las materias primas subier 
por las compras inusitadas de cereales de 
parte como consecuencia de Ia demanda 
primas para el sector industrial en rápid 
Por primera vez, los términos de interca 
palses desarrollados setornaron negativo 
una pérdida de ingreso neto. Las expe 
población, ingresos crecientes en condick;  
empleo, acentuaron Ia presión inflacionar 
fiscal tuvo que ser financiado mediante 
impositiva que desestimuló Ia inversk 
escenario se produjo el primer choque pe 

El camblo en los precios del petrol 
además de Ia amp liación del deterioro de 
de intercambio arriba mencionado, alterac 
precios relativos del capital, Ia mano de oL 
gIa y, por consiguiente, modificaciones E 

cada uno de ellos en los procesos produc 
buyó a Ia aceteración de las presiones inflE 
surgimiento de rigideces en Ia balanza d 

11 	Para un análisis muy sugestivo de este punto ver R. Mabro "OPEC an the price of oil". Acceptance Speech for the IAEE 1990 Award. 01 FE, 
Oxford 1992. 

I

I12. Maddison, A. Dynamic Forces in Capitalist Development, Oxford University Press, N. V. 1991 pg. 167. 

I 	 13. Scott, M. F. A New View of Economic Growth. Oxford University Press, Clarendon Press, 1989, pgs. 473-475. 14 OECD, World Economic Outlook 1986, OECD, 
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comprender que Ia simultaneidad del proceso indica 
Je ciertas causas de orden general estaban actuando. 

Para una mejor comprensión de los factores que 
sataron la crisis de los años 70 es conveniente consi-
rar qué fuerzas explican el extraordinario compor-
miento de la economia mundial durante las dos 
imeras décadas de la Posguerra. 

Tanto los economistas como los historiadores 
onómicos, parecencoincidir en señalarlos siguientes 
ctores como los catalizadores del crecimiento 
:onómico: En primer lugar, se reestableció el inter-
.mbio internacional, suspendido por Ia Segunda 
erra Mundial, con un grado de Iiberalización nunca 
tes experimentado y, en el marco del Plan Marshall, 
diseñó un esquema de cooperación y consulta, 

mo elemento indispensable para manejar Ia ayuda 
anciera que Ia reconstrucción de Europa demandó. 

sgundo término, después de Ia Segunda Guerra 
ndial se incrementaron notablemente (en mayor 
dida que en Ia Primera Posguerra) tanto las 

ortunidades para Ia inversion como Ia generaciOn 
noiOgica y su transferencia entre los paises desa-

)llados. En tercer lugar, todo lo anterior se desarrolló 
un marco politico de expansion de Ia demanda agre-
da y pleno empleo, en el cual las tasas de cambio 
s imponian una cierta disciplina en los precios, 
ciplina que permitió el control de Ia inflaciOn. Los 

:-,cos especialmente bajos de las materias primas 
ntribuyeron a ésto. La politicafiscal activa se divorció 
I principio, dominante en Ia Preguerra, de equilibria 
cal, para generar el empleo y Ia demanda. 

Coma se puede apreciar en Ia gráfica N9  3 Ia 
nomia mundial empezo a mostrar signos de desa-

eraciOn hacia mediados de los años 60. La inflación 
ió a escalada que perduraria hasta bien entrados 
años.80, el desemplea se expandió y el crecimiento 
a prductividad se contuvo. Nuestra hipótesis es 

e si bien el aumento de los precios del petrOleo 
incidiO con el quiebre de latendencia de crecimiento 
stenido, nafue nila ünicacausa, ni Ia más importante. 
,rias otras fuerzas estaban en acción. Baste recordar 
colapso del sistema Bretton Woods de tasas de 
mbio fijo y la suspension de Ia convertilidad del dólar 

)nce of oil". Acceptance Speech for the IAEE 1990 Award. GlEE. 
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por oro que forzO la devaluación del dólaryterminó con 
Ia disciplina de precios que creó asI una expansiOn 
desordenada de Ia liquidez internacional, mientras las 
tasas de interés de carlo plaza se mantenian negativas 
o muy bajas)4  La respuesta de los gobiernos a Ia caIda 
del producto y Ia disparada de Ia inflación, fue expandir 
el gasto y elevar el empleo para evitarconf lictos sociales. 
Los precios de las materias primas subieron, en parte 
por las compras inusitadas de cereales de Ia URSS, en 
parte como consecuencia de Ia demanda de materias 
primas para el sector industrial en rápida expansion. 
Par primera vez, los términos de intercambio de los 
palses desarrollados setornaron negativos e implicaron 
una pérdida de ingreso neto. Las expectativas de Ia 
poblaciOn, ingresos crecientes en condiciones de pleno 
empleo, acentuaron Ia presiOn inflacionaria y el gasto 
fiscal tuvo que ser financiado mediante una polItica 
impositiva que desestimuló Ia inversion. En este 
escenario se produjo el primer choque petrolero. 

El cambio en los precios del petrOleo significo, 
además de Ia ampliaciOn del deterioro de los términos 
de intercambio arriba mencionado, alteraciones en los 
precios relativos del capital, Ia mano de obra y Ia ener-
gla y, por consiguiente, modificaciones en el usa de 
cada uno de ellos en los procesos productivos; contri-
buyo a Ia aceleración de las presiones inflacionarias, al 
surgimiento de rigideces en Ia balanza de pagos y a  

cambios en el sistema financiero internacional por 
el aumento de Ia liquidez y Ia incertidumbre sabre el 
usa que de los ingresos petroleros harlan los paIses 
productores. 

Cuálpudo habersido el impactosobre elcrecimiento 
económico y Ia productividad? Para los propósitos de 
este trabajo se define productividad como el valor 
agregado portrabajador. Para estudiar Ia relación entre 
precios y productividad, se vera primero Ia evoluciOn 
del crecimiento ecanómico de los palses desarrollados 
y algunos en desarrollo y la relaciOn con los precios del 
crudo. Se determinará a continuaciOn, cuál ha sido Ia 
evolución, en el largo plazo, de Ia productividad y los 
factores que influyen en su camportamiento. Se 
comparará el desempeño de paises desarrollados, 
unos importadores netos de petróleo, (Alemania y 
JapOn), y otro productor, (Estados Unidos), y algunos 
paIses en desarrollo, una exportador de petróleo (Ven-
ezuela) y dos importadores (Brasil y Corea). 

La gráfica N0  3 muestra como entre 1955-72, un 
periodo de relativa estabilidad y de bajos precios del 
petróleo, el producto interno bruto a precios constantes, 
de Estados Unidos, Alemania y Japón tuvo oscilaciones 
muy fuertes, con periodos de franca recesión alternando 
con atros de expansion acelerada. Es interesante anotar 
Ia evolución de Ia econamla japonesa, Ia cual no ha 
recuperada las tasas de crecimiento de Ia inmediata 

Press, N.Y. 1991 pg. 167. 

arendon Press, 1989, pgs. 473-475. 	 14 OECD, World Economic Outlook 1986, OECD, Paris 1986, pgs 7y 8. 



LOS PRECIOS DEL PETROLEO, EL CRECIMIENTO Y LA PRODUCTIVIDAD ECONOMICA 

decir en una reducciOn de Ia productivi 
que venla ocurriendo en los palses inc 
desde mediados de Ia década de los años 
gráficas 4 y 5). Pero Ia productividad e-
reultado de Ia dotación de equipo y pued 
reducción de Ia inversion en nuevas y ii' 
tecnologIas, contribuya al descenso deia p 
Es probable también que los precios rnás 
petróleo, y de Ia energIa en general, red 

de ganancia de las empresas y, por con 
inversiones. Sin embargo, (ver gráfic 
inversiones (formaciOn bruta de capt 
aumentos en los inventarios) como porcei 
fueron muy inestables durante todo el ped 
y alcanzaron, por las razones xpu-i 
secciones anteriores, una propordión rn 
posterioridad a 1973, se reduce el mor:1e 
siones y disminuyen las variaciones. Lo3 
bajos de los precios del petróleo, a partir 
han generado inversiones en Ia magnit 
para que se reestablezcan los niveles 
1950-60. La persistencia de las altas tasE 
las politicas tributarias y de gasto fiscal y ol G 

de Ia demanda explican este fenómeno. 
afecta las tasas de acumulación de capita 
productividad, ya que las altastasas de inf ft 
conducir a que se mantenga un exceso de 
inversiones en portafolio que, en condicit 
inflación podrian invertirse productivar 
investigaciOn y desarrollo tecnol6gicc.17  

Es más significativa para el tema en e 
lución de las inversiones en maquinaria 
porcentaje del PIB, (presentada en Ia gr 
JapOn Ia inversion en maquinaria y equip.. 
con el PIB, descendió notablemente dura 
de los años sesenta y más aün en los se 
Estados Unidos y en Alemania Ia relación 
relativamente constante. No cayó como fu 
ner durante el periodo de precios altos, I 
subió después de Ia calda de los precios 
inversiones en maquinaria y equipo pa 
entorno a un nivel entre el 7% y 8.5% e 
Estados Unidos y otro mayor para el ca. 
y Alemania. 

Posguerra aunque siempre registra tasas superiores 
a otros palses y a Ia economIa mundial. A juzgar por 
el comportamiento de Ia economla durante ese perlo-
do es evidente que los precios del petróleo son un 
factor de relativo poco peso, para explicar Ia intensidad 
y amplitud de los ciclos. 

La magnitud del impacto de los precios del petrOleo 

en las economIas nacionales depende del peso del 
gasto en crudo respecto del PIB, del nivel inicial de los 
precios y, por supuesto de Ia relaciOn entre los efectos 
sobre Ia demanda por bienes de capital y mano de obra 
(efecto de sustitución) y sobre Ia demanda final (efecto 
de ingreso). 

En primer lugar, el peso de Ia factura petrolera en el 
PIB total es relativamente pequeño para los palses 
desarrollados. Para los paIses de IaOECD, elconsumo 
total de petrOleo representO solamente el 2.4% a 
principios de Ia década de los años 70y se incremento 
cerca del 5% hacia 1983, para caer posteriormente a 
niveles cercanos al 3%. Es igualmente reducido el peso 
de las importaciones de petróleo y productos sobre el 
PIB, aunque logicamente se registra una elevaciOn a 
partir de 1973. En ese aio tanto Estados Unidos como 
Japón y Alemania dedicaban para cubrir las impor-
taciones de petróleo, entre el 1.8% (Alemania) y el 
0.5% (Estados Unidos) del PIB. Esta relación se 
incrementO considerablemente en 1979, pero siempre 
se mantuvo por debajo del 5% y volvió a caer a niveles 
similares a los de 1973 a partir de 1986. Estas cifras 
ilustran que los precios del petróleo solo pueden tener 
un efecto limitado en el comportamiento del PIB. Para 
el conjunto de los palses de la OECD se ha calculado 
el efecto del incremento de los precios del petrOleo, en 
menos del 1%.15  Análisis más detallados y complejos 
presentan un cuadro aün más restrictivo. 

Segin Madison los siete elementos más importantes 
en el proceso de crecimiento de las economlas son: los 
incrementos cualitativos y cuantitativos en elempleo; el 
comercio exterior; los cambios estructurales; Ia difusiOn 
tecnologica, las economlas de escala; los costos de Ia 
energIa; y, las ganancias extraordinarias generadas 
por los recursos naturales. En conjunto a ellos les atri-
buye dicho autor cerca del 71% del descenso en las 
tasas de crecimiento del PIB de los palses desarrollados, 

en el perIodo 1973-1 989. En ese conjunto defactores, 
el peso dado a los costos de energia varla entre el - 
0.18% en elcaso de los Estados Unidos, el -0.03% para 
Alemania y el -0.12% para el Japón. Las cifras dadas 
para Francia y el Reino Unido están más cercanas las 
cifras de Alemania (ver cuadro N2  1 

De acuerdo a Madison, entre las causas anteriores, 
los hechos más importantes en Ia explicación de la 
desaceleración de las economlas de los palses desa- 
rrollados fueron: Ia calda del ritmo de expansion del 
empleo productivo, es decir aumento del desempleo o 
del subempleo; Ia disminución de las horas ef ectivas de 
trabajo por empleado; y, Ia culminación del traslado de 
las actividades menos productivas, como Ia agricultura, 
a otras más eficientes, Ia industria. Este proceso laboral 
fue acompañado por una desaceleración de las 
inversiones en capital (Ver grafica N2  4). Es difIcil esta-
blecer en qué medida Ia caIda de éstas fue un efecto 
directo del costo del petrOleo o una respuesta a las 
polIticas laboralesysociales puestas en práctica durante 
a Posguerray el Estado del Bienestar. Lo que si parece 
claro es que las polIticas contraccionistas adoptadas 
porlos gobierrtos para combatir a inf laciónfueron detal 
magnitud como para explicar el residual no aclarado 
por los factores antes mencionados. En efecto, las 
tasas de interés se elevaron hasta que las tasas reales 
de corto plazo fueron considerablemente positivas y, 
aunque los precios de las materias primas cayeron 
por efecto de Ia contradicción, Ia inflación se mantuvo 
relativamente elevada por las presiones salariales que 
fueron especialmente altas en los Estados Unidos. El 
gasto püblico y los impuestos continuaron creciendo 
en Europa y Japón, pero a menor ritmo que en Esta-
dos Unidos. 

En términos generales se ha sugerido repetidamente 
que Ia elevación de los precios del petróleo indujo, 
como efecto necesario, una caida en el ritmo de cre-
cimiento de Ia productividad, entendida ésta como el 
producto por persona empleada. La logica detrás de 
esta sugerencia es: el aumento de los precios del petró-
leo impone una sustitución de éste por mano de obra, 
si el producto se mantiene constante, o desciende, el 
aumento en el nUmero de personas empleadas lOgica-
mente resultaen un menor producto portrabajador, es 

15 Estos son los resultados presentados por Lieweiwyn, G. E. J. "Resource Prices and Macroeconomic Policies: Lessons from the Two Oil Price 

II
Shocks", trabajo presentado al seminario OPEP-UNITAR sobre: Oil and the North South Agenda" Universidad de Essex, 1983. 

16 Ver Madison op. cit. para un análisis detallado del peso de cada una de las variables señaladas en el comportamiento del PIB.  

17 Para un análisis más detallado de las relacione 
Endogenous Growth", mimeo, IMF, iune 1991 

18 Es el término empleado por Scott en su anáiisk 

19 Es Ia conclusion ala que Ilega M. F. Scott, op. 

777 



ECONOMICA 	 ALICIA PUYANA • ANTONIO CASAS GONZALE7 

el periodo 1973-1989. En ese conjunto de factores, 
eso dado a los costos de energia varia entre el - 
8% en el caso de los Estados Unidos, el -0.03% para 
mania y el -0.12% para el Japón. Las cifras dadas 
'a Francia y el Reino Unido están más cercanas las 
as de Alemania (ver cuadro N9  1).16  

De acuerdo a Madison, entre las causas anteriores, 
hechos más importantes en Ia explicación de Ia 

5aceleraci6n de las economias de los paIses desa-
lados fueron: Ia calda del ritmo de expansion del 
pleo productivo, es decir aumento del desempleo o 
subempleo; Ia disminución de las horas efectivas de 
ajo por empleado; y, Ia culminación del traslado de 
actividades menos productivas, como Ia agricultura, 
tras más eficientes, Ia industria. Este proceso laboral 

acompañado por una desaceleración de las 
rsiones en capital (Ver grafica N9  4). Es difIcil esta-

':er en que medida Ia calda de éstas fue un efecto 
to del costo del petróleo o una respuesta a las 
cas laborales y sociales puestas en práctica du rante 

'osguerray el Estado del Bienestar. Lo que si parece 
ro es que las pollticas contraccionistas adoptadas 
rlos gobiernos para combatir Ia inf Iaciónfueron detal 
gnitud como para explicar el residual no aclarado 
r los factores antes mencionados. En efecto, las 
,as de interés se elevaron hasta que las tasas reales 
corto plazo fueron considerable mente positivas y, 

nque los precios de las materias primas cayeron 
r efecto de Ia contradicción, Ia inflación se mantuvo 
ativamente elevada por las presiones salariales que 
ron especialmente altas en los Estados Unidos. El 

sto püblico y los impuestos continuaron creciendo 
Europa y Japón, pero a menor ritmo que en Esta- 

is  

En términos generales se ha sugerido repetidamente 
e Ia ëlevaciOn de los precios del petrOleo indujo, 
mO efecto necesario, una caida en el ritmo de cre-
niento de Ia productividad, entendida ésta como el 
ducto por persona empleada. La Iogica detrás de 

tasugerenciaes: el aumento de los precios del petró-
) impone una sustitución de éste por mano de obra, 
el producto se mantiene constante, o desciende, el 
mento en el nümero de personas empleadas IOgica-
nte resulta en un menor producto por trabajador, es  

decir en una reducción de Ia productividad, proceso 
que venla ocurriendo en los paises industrializados 
desde mediados de Ia década de los años sesenta, (ver 
gráficas 4 y 5). Pero la productividad es también un 
reultado de Ia dotación de equipo y puede ser que una 
reducción de Ia inversion en nuevas y más eficientes 
tecnologIas, contribuya at descenso de Ia productividad. 
Es probable también que los precios más elevados del 
petrOleo, y de Ia energIa en general, reduzcan Ia tasa 
de ganancia de las empresas y, por consiguiente las 
inversiones. Sin embargo, (ver gráfica N9  6), las 
inversiones (formación bruta de capital fijo más 
aumentos en los inventarios) como porcentaje del PIB, 
fueron muy inestables durante todo el perIodo 1955-73 
y alcanzaron, por las razones expuestas en las 
secciones anteriores, una proporción muy alta. Con 
posterioridad a 1973, se reduce el monto de las inver-
siones y dismiriuyen las variaciones. Los niveles más 
bajos de los precios del petrOleo, a partir de 1986, no 
han generado inversiones en Ia magnitud requerida 
para que se reestablezcan los niveles de los años 
1950-60. La persistencia de las altas tasas de interés, 
las politicas tributarias y de gasto fiscal y el debilitamiento 
de Ia demanda explican este fenómeno. La inflación 
afecta las tasas de acumulación de capital y también Ia 
productividad, ya que las altastasas de inflaciOn pueden 
conducir a que se mantenga un exceso de liquidez ode 
inversiones en portafolio que, en condiciones de baja 
inflaciOn podrIan invertirse productivamente en Ia 
investigaciOn y desarrollo tecnol6gico.17  

Es más significativa para el tema en estudio Ia eva-
luciOn de las inversiones en maquinaria y equipo como 
porcentaje del PIB, (presentada en Ia gráfica N9  7). En 
Japón Ia inversion en maquinaria y equipo, en relación 
con el PIB, descendiO notablemente durante Ia década 
de los años sesenta y más aün en los setenta. En los 
Estados Unidos y en Alemania Ia relación se mantiene 
relativamente constante. No cayó como fuera de supo-
ner durante el perlodo de precios altos, (1979-85), ni 
subiO después de Ia calda de los precios en 1986. Las 
inversiones en maquinaria y equipo parecen variar 
entorno a un nivel entre el 7% y 8.5% en el caso de 
Estados Unidos y otro mayor para el caso de JapOn 
y Alemania. 

Mucho más inestable que Ia acumulación de capital 
y Ia inversiOn en maquinaria y equipo ha sido, como es 
de esperar, el comportamiento del empleo civil que 
parece tener, en el corto plazo, una mayor relación con 
los movimientos de los precios del petrOleo, es decir, se 
produce una mayor sustitución de petrOleo por mano 
de obra, como respuesta a los cambios en los precios 
del petrOleo, pero también a las pollticas de ajuste y 
estabilizaciOn puestas en marcha a partir de 1982. En 
el largo plazo el capital ha sustituido tanto a la mano de 
obra, como at petróleo y se registra, por un lado Ia 
elevación del coeficiente de intensidad de capital de 
PIB y Ia reducciOn del de intensidad energOtica y del 
uso del petrOleo. 

Los cálculos relacionados con el papel jugado por 
las inversiones, especialmente por Ia aceleración de Ia 
obsolecenciay Ia dada de baja del capital, sugieren que 
este ha sido un factor muy importante en Ia explicaciOn 
del descenso de Ia productividad. En términos generales, 
se asume que Ia depreciación reduce el acervo de 
capital y el valor de los bienes y servicios por éste 
producidos. La "depreciaciOn anormal"18  de activos con 
potencial de generar cuasi rentas, ocurrida a partir del 
inicio de los años 70, puede reducirlatasa de crecimiento 
de Ia acumulaciOn de capital y Ia vida ON del equipo, lo 
cual impacta, deprimiOndolo, el crecimiento del producto 
y Ia productividad. Al decaer laconfianza en Ia economIa, 
en las ültimas décadas, los empresarios recurrieron a 
Ia obsolencia acelerada, alas inversiones menos inten-
sivas en mano de obra y a la mayor distribuciOn de 
utilidades. Lo que se denomina 'animal spirits", Ia 
preferencia dada por los inversionistas at crecimiento y 
al producto frente a las utilidades, dejô de ser Ia pauta. 
Esta nueva actitud Ia respuesta empresarial at cambio 
de expectativas de Ia poblaciOn y a las polIticas impo-
sitivas y fiscales que comprimieron las utilidades. El 
argumento conduce a af irmar que cuando los capitalistas 
consuman menos e inviertan más y los trabajadores 
acepten menores incrementos se retornará a las 
condiciones de crecimiento de los años cincuenta y 
sesenta.19  

El ültimo factor estudiado para explicar Ia parte 
faltante de Ia desaceleraciOn de Ia productividad, son 

es and Macroeconomic Policies: Lessons from the Two Oil Price 
e Noilh South Agenda" Universidad de Essex, 1983. 

s variables señaladas en el comportamiento del PIB. 

I 

17 Para un análisis más detallado de las relaciones entre inflaciOn y crecimiento de Ia productividad ver De Gregorio, J. "Inflation, Taxation, and 
Endogenous Growth", mimeo, IMF, iune 1991. 

18 Es el lérmino empleado por Scott en su análisis de las causas del crecimiento en Scott, op. cit. pág. 505. 
19 Es Ia conclusiOn ala que Ilega M. F. Scott, op. cit., pgs. 519-21. 
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los precios del petróleo que algunos eco 
identificado como el más importante.2° Lo 
recientes sugieren que el efecto directo-
minando los efectos macroeconomic 
resultantes de la inflac iOn o de las pot Ith 
narias puestas en ejecución, son limitad 
damente el 0.1% del residuo no explicacic 
que antes de Ia subida de los precios d 
1973 ya se habla revertido el crecimiento 
tividad.21  Otros autores han sugerido un 
impacto producido por el efecto de Ia s 
petróleo, durante el perlodo 197379.22  
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detallados como los disponibles part 
desarrollados que permitan evaluar el irr 
de los precios del petrOleo sobre la pro 
las economIas de los paises latinoame 
razón obliga a realizar análisis indirecto 
sempeño de Ia region a partir de 1973y hac 
a algunos trabajos que, si bien no incluy(
del petrOleo si ilustran los mecartismos qi 
crecimiento económico. 

Los palses en desarrollo, y Améril 
fue una excepciOn, experimentaron un 
miento económico durante el perlodo 
gráficos 8 y 9). El ingreso real per cápi 
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rrollo las tasas de crecimiento relativam 
mantuvieron porarriba del 4.5% durante t 
de los años sesenta. El cambio en Ia 
produjo en 1981 y de manera muy intensi 
de America Latina. En el conjunto de I 
desarrollo, los importadores de petróle 
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20 Esta tinea de argumento Ia han adoptado entre 
Production and Prices', Federal Reserve BanI 
Change" The Energy Journal Vol.7, No 3 julio 

21 Denison op. cit. pgs. 52-3. 

22 Lindbeck, A. The recent Slow-down of Product 

23 Ver entre otros G. Heal and G. Chichilnilsky, C 

24 Ver entre otros W. M. Corden, "The exchanger 
Oxford Economic Papers No 33, julio 1981. 
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los precios del petróleo que algunos economistas han 
identificado como el más importante.2° Los análisis más 
recientes sugieren que el efecto directo, es decir eli-
minando los efectos macroeconómjcos indirectos 
resultantes de Ia inflaciOn o de las polIticas deflaccio-
narias puestas en ejecución, son limitados (aproxima-
damente el 0.1% del residuo no explicado). La razón es 
que antes de la subida de los precios del petróleo de 
1973 ya se habla revertido el crecimiento de la produc-
tividad.2' Otros autores han sugerido un valor similar al 
impacto producido por el efecto de Ia sustitución del 
petróleo, durante el perlodo 197379.22  

IV. EL IMPACTO DE LOS PRECIOS DEL 
PETROLEO EN LA PRODUCTIVIDAD EN 
LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO 

Desafortunadamente, no existen trabajos tan 
detallados como los disponibles para los palses 
desarrollados que permitan evaluar el impacto directo 
de los precios del petróleo sobre la productividad de 
las economlas de los palses latinoamerjcanos. Esta 
razón obliga a realizar análisis indirectos sobre el de-
sempeño de ]a region apartirde 1973y hacer referencias 
a algunos trabajos que, si bien no incluyen los precios 
del petróleo si ilustrari los mecanismos que soportan el 
crecimiento ecorlOmico. 

Los paises en desarrollo, y America Latina no 
fue una excepciOn, experimentaron un robusto creci-
miento económico durante el perIodo 1961-80, (ver 
gráficos 8 y 9). El ingreso real per capita se elevó a 
ritmos importantes (5.8% y 5.6% promedlo anual, para 
los palses en desarrollo y para America Latina, 
respectivamente). En el caso de los palses en desa-
rrollo las tasas de crecimiento relativamente altas se 
mantuvieron por arriba del 4.5% durantetoda Ia década 
de los años sesenta. El cambio en Ia tendencia se 
produjo en 1981 y de manera muy intensiva, en el caso 
de America Latina. En el conjunto de los palses en 
desarrollo, los importadores de petróleo registraron  

tasas de crecimiento mayores durante los periodos en 
los cuales los precios se incrementaron. 

Durante el perIodo de 1973-1982 que incluye los 
dos choques petroleros, los palses importadores de 
petróleo, especialmente los de ingreso intermedio, 
crecieron más aceleradamente que los exportadores 
de petroleo. Ese fue el caso de Corea y Brasil los que, 
comparados con Venezuela, presentan un comporta-
miento relativamente más sostenido, (ver gráfico 8). En 
el caso de los palses en desarrollo, el consumo de 
petrOleo y el costo de sus importaciones son una 
proporción relativamente pequeña del PIB, ya que el 
consumo per capita es aUn muy reducido. Estas 
observaciones conducen a algunos autores a concluir 
que en el caso de los palses en desarrollo de ingreso 
medio, los cambios en los precios del petróleo no 
tuvieron un efecto mayor que el observado para los 
palses desarrollados.23  Los efectos negativos fueron 
mitigados, en parte, por la ayuda de los palses de la 
OPEC y de otros como Mexico, y por Ia adquisicion de 
bienes por parte de palses exportadores de petróleo, 
en algunos palses en desarrollo. 

El efecto de las exportaciones de petrOleo y de otras 
materias primas naturales sobre las economlas de los 
palses exportadores depende de Ia complejidad de Ia 
economIa y del grado de dependencia respecto de los 
ingresos petroleros. Esto explica que palses como 
Venezuela o Mexico hayan tenido un comportamiento 
diterente al de Arabia Saudita o Iran. Sin embargo, en 
todos los casos se han generado efectos ampliamente 
analizados. El primero es Ia revaluación de Ia tasa de 
cambio y Ia contracción de otras actividades expor-
tadoras y de la producciOn doméstica de bienes que 
compiten con las importaciones. Fue particularmente 
serio, en algunos palses, el desestimulo ala agricultura. 
Elsegundo es el deterioro de lostérminos de intercambio 
y Ia pérdida de capacidad de compra de las exporta-
ciones. Son Ostos los sintomas conocidos de Ia 
"enfermedad holandesa",24  
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20 Esta linea de argumento Ia han adoptado entre otros Rasche, R. y Tatom, J. 'The Effects of the New Energy Regime on Economic Capacity. 
10 	 ProductIon and Prices", Federal Reserve Bank of SI. Louis Review, 59 y Jorgensen, W. D. "The Graet Transition' Energy and Economic 

Change" The Energy Journal Vol.7, N9  3 julio 1986, 
21 Denison op. cit. pgs. 52-3. 

22 Lindbeck, A. The recent Slow-down of Productivity Growth" Economic Journal, 1983, pg 93 

23 Ver entre otros G. Heal and G. Chichilnilsky, Oil and the International Economy. Oxford University Press 1991. Capitulo 8.
24 Ver entre otros W. M. Corden, "The exchange rate monetary policy and the north sea oil. The economic theory of the squeeze of tradables" Oxford Economic Papers N9  33, julio 1981. 	

______ 



1 

1: 

1 

50 

40 

30 

20 

10 

0 
60 	68 	73 	74 	77 	78 	79 	80 	81 	82 83 	84 	85 	86 	87 	88 	89 

--EE.UU 	.......JAPON ----ALEMANIA -PRECIOSPETROLEO 

FUENTEOECD 	1c 	S1ahs 	- 's atc. 

El aumento de Ia Uquidez internacional, por el reciclaje ejemplo, en 1960y 1965 Ia region registró elevación de 
de los ingresos petroleros, cuando los palses desarro- los indices de precios del i 3.91.16 y el 36.3% mientras los 

lladosestabanenrecesiOn,creóunagrandisponibilidad palses en desarrollo del 7.8% y el 14.6%, respec- 
de crédito. Al finalizar la década, coincidieron dosfenó- tivamente. Entre 1972y 1979, el indice de precios al por 
menos:elaumentode las tasasdeinterés (las deEsta- mayor en America Latina subió en un 16.5%, como 
dosUnidosseelevaron del 6%all8%)ylacaIdadelos promedio anual, y durante 1986-1990, cuando los 
precios del petróleo. Estasituaciónafectóespecialmente precios del crudo cayeron, pero las tasas de interés se 
a los palses petroleros, los cuales se hablan venido mantenian altas, el promedio anual de inflación tue del 
endeudando, ante las fáciles ofertas de fondos y se 99.2%. La inflación en Brasil sugiere al igual que la de 
encontraron ante Ia necesidad de vender mucho más Venezuela, que otrosfactorestienen un impacto mayor 
petróleo, a más bajo precio, para pagar deudas, a más en el nivel de precios. 
alto interés. En esos momentos, Ia demanda por manu- Durante 1960-1 970 el ritmo de inversionesfue menor 
facturas de todo tipo de los exportadores de petroleo se en los palses en desarrollo exportadores de petróleo 
redujo abruptamente, afectando el sector exportador que en los importadores. Esta relación cambiO a partir 
de los paises de Ia OECD y reduciendo asi uno de los de 1973, pero en los dosgruposde palses se incrementó 
elementos más dinámicos del reciclaje de los recursos y durante varios años sobrepasaron las inversiones el 
petroleros. Se acentuó de esta manera Ia recesión de 25% del PIB. Este ritmo de acumulación bruto de capi- 
los paises industrializados, ya que estas exportaciones tal tue financiado por los excedentes de los palses 
compensaban Ia calda de Ia demanda interna. petroleros depositados en el sistema financiero interna- 

El conjunto de los paIses en desarrollo experimentó cional. A partir de 1983 vuelve a descender el ritmo de 
en Ia década de los años sesenta fuertes presiones inversion del conjunto de paIses exportadores de 
inflacionarias, relacionadas con las variaciones de pre- petróleo, básicamente por Ia situaciOn de endeuda- 
ciosde las materiasprimas,entreotrosfactores.Durante miento y recesión en America Latina yen Africa. 
ese periodo, los precios del petróleo fueron relativa- En Corea las inversiones, luego de un descenso 
mente estables y tendieron ala baja, es decir nofueron pronunciado en 1969-72 se incrementaron y, aün en el 
causa de Ia elevaciOn de los precios en general. Los perIodo 1979-85, se mantuvieron muy por arriba de los 
paises importadores de petrOleo registraron constan- promedios registrados con anterioridad a 1972. No tue 
temente inestabilidad de precios, (ver gráfica 10). este el caso de Brasil y Venezuela los cuales, a partir 

America Latina ha estado más afectada por Ia infla- de 1975 y 1978, respectivamente, perdieron su capa- 
ciOn que el conjunto de los paIses en desarrollo. AsIpor cidad de inversiOn. (Ver gráfica 10). 
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jemplo, en 1960y 1965 Ia region registrO elevación de 
s Indices de precios del 13.9016 y el36.3% mientras los 

paises en desarrollo del 7.8% y el 1 4.6%, respec-
tivamente. Entre 1972y 1979, el indice de precios al por 
mayor en America Latina subió en un 16.5%, como 
promedio anual, y durante 1986-1990, cuando los 
preios del crudo cayeron, pero las tasas de interés se 
rnantenIan altas, el promedio anual de inflación tue del 
99.2%. La inflaciOn en Brasil sugiere al igual que Ia de 
Venezuela, que otrosfactorestienen un impacto mayor 
-en el nivel de precios. 

Durante 1960-1970 el ritmo de inversionesfue menor 
an los palses en desarrollo exportadores de petrOleo 
que en los importadores. Esta relación cambió a partir 
ie 1973, pero en los dos grupos de paises se incrementó 
7 durante varios años sobrepasaron las inversiones el 
25% del PIB. Este ritmo de acumulación bruto de capi-
alfue financiado por los excedentes de los paises 
Detroleros depositados en el sistemafinanciero interna- 
ional. A partir da 1983 vuelve a descender el ritmo de 
nversión del conjunto de palses exportadores de 
etrOleo, básicamente por Ia situación de endeuda-

niento y recesión en America Latina y en Africa. 

En Corea las inversiones, luego de un descenso 
ronunciado en 1969-72 se incrementaron y, aün gn el 
eriodo 1979-85, se mantuvieron muy por arriba de los 

)romedios registrados con anterioridad a 1972. No tue 
ste el caso de Brasil y Venezuela los cuales, a partir 

ie 1975 y 1978, respectivamente, perdieron su capa-
idad de inversion. (Ver gráfica 10). 
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LOS PRECIOS DEL PETROLEO, EL CRECIMIENTO Y LA PRODUCTIVIDAD ECONOMICA 

V. LOS FACTOR ES QUE EXPLICAN EL 
CRECIMIENTO V LA PRODUCTIVIDAD 
EN AMERICA LATINA 

Estudios recientes sobre el crecimiento económico 
en America Latina arrojan luz sobre los factores que 
promueven Ia actividad econ6mica.25  La mayorla de 
ellos no ha incluido ni los precios del petróleo ni el gasto 
total en Ia energIa entre las variables estudiadas, las 
cuales explican casi Ia totalidad del crecimiento 
económico. 

El primer elemento importante es que en el caso de 
America Latina, el 51% del crecimiento es explicado 
por las inversiones, el 30% por el crecimiento de Ia 
población y solamente eli 9% por Ia productividad. Una 
situ aciOn diferente ocurre en los palses desarrollados, 
en los cuales Ia contribuciOn del capital es conside-
rablemente menor y superior a Ia de Ia productividad y 
el empleo.26  El alto peso relativo de Ia agricultura 
tradicional y, en el caso de algunos palses, el que el 
sector exportador sea el agrIcola con pocos avances 
tecnolagicos y un estrecho margen de incrementos en 
Ia productividad, puede ser Ia explicación. Se ha corn-
probado que aquellos palses latinoamericanos más 
industrializados, tienen mayor capacidad para crecer. 

Los factores que en mayor medida han determinado 
el crecimiento económico de America Latina son las 
inversiones privadas, las inversiones extranjeras, Ia 
tasa media de inflación, Ia tasa de alfabetismo. Estas 
variables generan más del 60% de los cambios en el 
crecimiento econOmico. Adicionalmente, el gasto 
püblico, los términos de intercambio y el grado de 
apertura de Ia economia han probado ser de relativa 
menor importancia.27  

Es interesante el mayor peso atribuido ala inversion 
extranjera, Ia cual, en el trabajo de Gregorio es seis 
veces más ef iciente que Ia inversion total.28  Es probable 
que Ia inversion extranjera se dirija a las actividades 
más dinámicasy que en generalsea más productiva. El 
hecho de que desde Ia década de los años ochenta Ia 
region haya estado privada de recursos del ahorro  

externo y que actualmente los recursos que ingresan 
sean de corto plazo, puede ser un elemento importante 
en la débil recuperación económica registrada. 

La inflación, fenOmeno que ha golpeado a America 
Latina en diversas epocas, es determinante en Ia tasa 
de crecimiento y en el comportamiento de las inver-
siones. En el caso de los palses con altas tasas de 
inflación se ha encontrado que al bajar el Indice de 
precios del 34% al 17% se obtiene un crecimiento del 
PIB per capita del 0.4%.29  

Paradójicamente, de las diferentes formas de medir 
Ia inversion en capital humano, consideradapor muchos 
autores como un elemento básico para el crecimiento 
económico, solamente Ia matrIcula en educaciOn pri-
maria ha resultado estar positiva y altamente corre-
lacionada con el crecimiento económico. Es probable 
que los indicadores empleados para medir las 
inversiones en capital humano (matrIcula en educación 
primaria, secundaria y universitaria) no reflejen el 
verdadero nivel de capacitaciOn. La matrIcula, por 
ejemplo, no considera Ia deserción ni Ia escolaridad 
promedia. 

En resumen, de los cuatro paises que durante 1950-
1985, el perlodo analizado por De Gregorio registraron 
tasas de crecimiento promedio anual superior al 5.5%, 
dos son exportadores de petróleo, Ecuador y Mexico, 
y dos lo importan, Costa Rica y Brasil. Este ültimo pals 
fue el de más acelerado crecimiento: 7.5% anual. 
Uruguay, Argentina, Chile y Bolivia fueron los menos 
dinámicos. En su caso, factores relacionados con Ia 
inestabilidad polItica, el alto déf icit fiscal y las presiones 
inflacionarias parecen ser las razones más fuertes. 
Venezuela junto con Colombia y Peru está en un sitio 
intermedio. En el caso de Venezuela, la relativamente 
pequeña participación de Ia industria manufacturera en 
Ia generación del PIB, el peso del gasto publico y Ia 
caIda de las inversiones a partir de 1986 son factores 
determinantes. En Colombiay PerU, palses con recursos 
petroleros, Ia inestabilidad polIticaylaviolencia pueden 
ser un factor que desaliente al inversionista nacional y 
extranjero. 

25 Los más recientes son: Cardoso and Fishlow, "Latin American Economic Development: 1950-1980', NBER N .3161 Feb. 1991. V J. Gregorio, 
Economic Growth in Latin America, FM1 Working Paper 1991. 

26 De Gregorio op. cit., pg. 1-14. 

27 lBlDpag.16 

28 IBID pág.18 

29 Ver Cardoso y A., Fishlow, "Latin American Economic Development 1950-1980" NBER N.3161 Nov. 1989. 
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LOS PRECIOS DEL PETROLEO, EL CRECIMIENTO V LA PRODUCTIVIDAD ECONOMICA 

VI. CONCLUSIONES 
Durante el perfodo comprendido entre 1950-73 Ia 

variación de los precios no fue superior all 0%, lo que 
ha inducido a muchos analistas a considerar que, con 
anterioridad a 1973, el mercado petrolero fue siempre 
estable. Ese periodo fue excepcional yb caracterIstico, 
por el contrario, fue un mercado inestable, con oscila-
ciones de precios muy elevadas, siempre retornando 
a un nivel. 

Razones politicas, sumadas al hecho de que los 
gobiernos consideran el petróleo y Ia energia, como un 
factor productivo estratégico, carácter que no otorgan 
ni al capital ni a Ia mano de obra ni a otros productos 
básicos, hacen que el mercado petrolero no se acerque 
al estado ideal de perfecta competencia y que, por bo 
tanto, los precios se alejen de los costos marginales de 
producción. 

Parece existir untácito acuerdo entre los principabes 
palses consumidores y los mayores productores, 
miembros de Ia OPEP, en torno a una banda en Ia cual 
los precios pueden oscilar. Aparentemente, el limite 
superior ref leja los intereses económicos de los palses 
consumidores. El limite inferior estarIa dado por los 
intereses de los paises productores de crudo, incluidos 
los palses no miembros de OPEC, Ia determinación de 
los precios del petróleo está limitada por razones poll-
ticas y Ia OPEC fija un precio, en ese rango que permite 
a los palses consumidores captar parte de Ia renta. 

La caida de las tasas de crecimiento de los palses 
desarrollados, asI como el descenso de las variables 
macroeconómicas más importantes, son el resultado 
del desestImubo de Ia inversion y de Ia desactivación del 
desarrollo y Ia difusión tecnolOgica. Estas a su vez res-
pondieron negativamente al cambio de expectativas 
de Ia población y de las actitudes de los empresarios; 
las polIticas de gasto fiscal e impositivas las cuales 
ejercieron presiones inflacionarias y contrajeron las 
utilidades y los salarios. 

El impacto que pudieron tener las alzas en los pre-
cios del petróleo es relativamente menorytiene que ver 
con las presiones inflacionarias y el balance entre los 
efectos de sustitución de petróleo por mano de obra y  

capitaly del empleo, por Ia reducción de demandafinal. 
Este efecto se balancea con el impacto del reciclaje de 
los excedentes petróleos. 

La productividad de las economIas desarrolladas 
se desaceleró entre otras razones por el agotamiento 
de Ia posibilidad de trasladar mano de obra de actii-
dades menos productivas como Ia agricultura a Ia in-
dustria. Adicionalmente, el crecimiento del subempleo 
y Ia transferencia de empleo a industrias medianas y 
pequeñas y Ia obsolecencia acelerada parece han 
jugado rol importante. 

En el caso de los paises en desarrollo, en general y 
de America Latina, en particular, las causas de Ia caida 
del crecimiento econOmico, tierien que ver con el ritmo, 
nively calidad de las inversionesy con Ia disponibilidad 
de capital extranjero. 

Los paises latinoamericanos que acusan mayores 
tasas de crecimiento unos petroleros, otros importadores 
de crudo, son aquebbos que lograron mantener un ritmo 
relativamente estable de inversiones, controlaron el 
gasto pUblico y la inflaciOn. El ritmo de crecimiento de 
Ia inflación en America Latina ha sido muy importante 
desde 1960y está más relacionado con las tasas reales 
de interés y con el nivel del gasto püblico que con los 
precios del petrOleo. 

Los factores que en mayor medida han determinado 
el crecimiento económico de America Latina son las 
inversiones privadas, las inversiones extranjeras, Ia 
tasa media de inflación, Ia tasa de alfabetismo. Estas 
variables generan más del 60% de los cambios en el 
crecimiento econOmico. Adicionalmente, elgasto pübli-
ca, los términos de intercambio y el grado de apertura 
de Ia economia han probado ser de relativa menor 
importancia.3° 

Factores como Ia estabilidad polItica y Ia inversion 
en capital humano están positivamente relacionados 
con el crecimiento económico y con el nivel de inver-
siones y por ende con Ia productividad. 

Tal como en el caso de paises desarrollados, tam-
poco America Latina, los precios del petróleo han juga-
do un papel determinante en el desempeño económico. 

Origen de la 
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INTRODUCCION 

Hasta hace poco tiempo el origen de 
econOmicas era considerado axiomátice 
keynesiano, con rigideces nominales, a 
cen simplemente a variaciones en Ia c 
gada, las cuales se originan, a su vez, de 
de politica o a mutaciones exOgenas e 
animales" de las inversionistas. En Ia d 
Ia visiOn anterior comenzó a ser des 
Ilamadas teorlas del ciclo real, las cua 
que las fluctuaciones están motivada 
reales y, en particular, por cambios tec 

En estetrabajo se intenta una explic 
de las fluctuaciones de Ia econorr 
util izando una metodologla desarrollad 
Watson (1989). Dicha metodobogla ne 
priori en favor de una u otra de las visio 
descritas en el párrafo anterior, sino qt 

sean los datos los que arrojen Ia 61tim3 

El trabajo está organizado asI: en Ia 
senta el modelo utilizado, en Ia parte Ills 
resultados y en Ia IVse presentan alguna 
Par ültimo, en el anexo, se discuten a 
relacionados con Ia econométrica del m 

EL MODELO' 

El modelo econométrico que se utiIiz 
jo para identificar las fuentes de las fluci 

30 IBID. pg. 16. 	 1 Este modelo corresponde a una version sim 

im:. 




