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Resumen ejecutivo

“Los cohetes
y las plumas”
en Espana

Informe de seguimiento del mercado de distribucién de carburantes de automocién en Espafa

La liberalizacion del sector de los carburantes en Espafa tuvo lugar a princi-
pios de los afios noventa del siglo pasado, si bien, desde entonces, existe un
debate, aun abierto, sobre el grado de competencia efectivamente alcanza-
do. En este contexto, la autoridad espariola de defensa de la competencia, la
Comision Nacional de la Competencia (CNC), ha venido realizando diversos
Informes sobre este sector, siendo los mas recientes los de los aflos 2009
y 2011.

El Informe de 2011, titulado Informe de seguimiento del Informe de carbu-
rantes para automocion de la CNC, tenia por objeto, entre otras cuestiones,
valorar el grado de cumplimiento de las recomendaciones efectuadas en el
anterior Informe de 2009, estudiar la evoluciéon reciente de los principales
indicadores del grado de competencia en el sector y valorar y revisar las reco-
mendaciones realizadas en el Informe de 2009. A lo largo del Informe, la CNC
identifico que los incrementos de las cotizaciones internacionales de gasolina
y gasoleo de automocion podrian estar trasladandose mas rapida e intensa-
mente a los precios minoristas del carburante en las estaciones de servicio
que las correspondientes reducciones de las cotizaciones internacionales,
asimetria en la traslacion de precios conocida coloquialmente como “cohetes
y plumas”, y que ello podia deberse a un funcionamiento menos competitivo
del mercado. Por ello, la CNC se comprometio a realizar un analisis en mayor
profundidad de este fenémeno.

Por otra parte, el 30 de septiembre de 2011, la CNC recibi6 el encargo de
la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdémicos, a través del
Secretario de Estado de Energia, de analizar, como continuacion de sus
informes de 3 de septiembre de 2009 y 9 de marzo de 2011, los margenes
de distribucion de gasolinas y gasoéleos de automocion asi como la evolucion
reciente del mercado, en concreto la Ultima semana de septiembre de 2011.

A la vista de lo anterior, en el presente Informe se analizan principalmente dos
cuestiones. En primer lugar, la evolucion de precios y margenes de distribu-
cion de carburantes en Espana en el Ultimo ano, asi como la dispersion de los
precios minoristas, a efectos de tener elementos que permitan poder valorar
el grado de competencia en el sector. En segundo lugar, se aporta eviden-
cia empirica que permite extraer conclusiones robustas sobre la existencia
del fenémeno de las asimetrias en Espafia para el periodo 2005-2011 y se
valoran las posibles causas de este fendmeno. En consecuencia, el Informe
realiza varias conclusiones:

e En primer lugar, la evolucion del mercado de carburantes de automocion
en Espafa durante el ano 2011 muestra que los precios y los margenes en
Espafa siguen estando entre los mas altos de la UE y por encima de eco-
nomias de tamano comparable, lo que resulta compatible con un menor
nivel de competencia a lo largo de la cadena de comercializacion.

e En segundo lugar, el andlisis por provincias evidencia una relacion directa
entre la concentracion de la oferta minorista (estaciones de servicio) y los
precios medios antes de impuestos en la provincia, cuestion que sera tra-
tada con mayor grado de detalle en el estudio en profundidad de la estruc-
tura del mercado de carburantes en Espafna que la CNC esta realizando
actualmente.
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e En tercer lugar, los resultados obtenidos en el analisis realizado para el
mercado espanol de carburantes evidencian la existencia de asimetrias en
la velocidad de ajuste de los precios minoristas nacionales a las variacio-
nes en los precios internacionales del carburante de forma clara para la
GNA95, y de forma débil para el GOA. Las asimetrias suponen que cuando
se produce un incremento en los precios internacionales del carburante,
los precios nacionales en las estaciones de servicio, antes de impuestos,
reaccionan mas rapidamente que cuando los precios internacionales dis-
minuyen. Esta asimetria, tiene efectos perjudiciales para los consumidores,
puesto que no se benefician rapidamente de las bajadas de los precios
internacionales y si sufren con mayor rapidez las subidas de los precios
internacionales.

e En cuarto lugar, la colusion, tacita o explicita, es una posible explicacion de
este fendmeno, aunque no la Unica. La existencia de asimetrias en el ajuste
de los precios minoristas nacionales no supone, por si sola, que existan
comportamientos de los operadores que sean contrarios a la normativa de
competencia. Algunas de las explicaciones que la teoria econdmica da a
este fendmeno son aplicables al caso espafol y a los resultados obtenidos
en el analisis. En cualquier caso, estan asociadas a situaciones de reducida
competencia efectiva en el mercado que llevan a que el resultado para los
consumidores finales sea peor de lo que cabria esperar en un mercado
competitivo, lo que justifica la busqueda de acciones que redunden en
la remocion de ciertos elementos, sefialados en el informe de la CNC de
septiembre de 2009, que actian como barreras a la introduccion de mayor
competencia en este sector.

* En quinto lugar, todo lo anterior refuerza la urgencia de poner en marcha
las recomendaciones efectuadas por la CNC en su informe de septiembre
de 2009, que iban dirigidas a aumentar la competencia mediante la reduc-
cion de las barreras de entrada y expansion de los operadores petroliferos.
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El debate sobre el grado de competencia alcanzado por el mercado espanol
de los carburantes esta abierto desde que a principios de los afos noventa
se diera por finalizada la liberalizacion de un sector tradicionalmente operado
en régimen de monopolio. En este contexto, la autoridad de competencia
espafola ha venido realizando un seguimiento del mismo desde la dptica de
la competencia, producto del cual ha emitido distintos informes, siendo los
mas recientes los de los afios 2009 y 2011. Desde 2003 hasta mediados
de 2008, se observd un fuerte incremento de los precios internacionales del
crudo y un incremento de los precios finales de los carburantes que generd
preocupacion sobre el funcionamiento de este mercado. Ello motivé que la
Comision Nacional de la Competencia (CNC) hiciera un seguimiento de ese
mercado que llevo a la publicacion, el 3 de septiembre de 2009, del Informe
sobre la competencia en el sector de carburantes de automocion, en el que
se constataba un diferencial de precios y de margenes en Espana respecto a
otros paises europeos y la existencia de significativas barreras a la entrada y
a la expansion de nuevos operadores en los segmentos minorista y mayorista
del mercado de carburantes, que restaban intensidad competitiva al mercado
y podrian contribuir a dicho diferencial. Consecuentemente, la CNC formuld
una serie de recomendaciones dirigidas a las Administraciones publicas y al
poder legislativo para mejorar el funcionamiento del mercado y facilitar una
dinamica competitiva mas eficiente en el sector.

El 9 de marzo de 2011, la CNC publico el Informe de seguimiento del Infor-
me de carburantes para automocion de la CNC, que tenia por objeto valorar
el grado de seguimiento de las recomendaciones efectuadas en el anterior
Informe de 2009 vy, en su caso, la conveniencia de reforzarlas o ampliarlas.
En dicho informe la CNC analizo la evolucion de los margenes de distribucion
y de los precios minoristas y su comparacion con economias del entorno, y
examind la situacion y la estructura competitiva del mercado espanol, todo
lo cual llevd a concluir que, dado que las recomendaciones efectuadas en
el primer informe no habian sido implementadas, éstas seguian estando
plenamente vigentes, y se identificaron otros factores que podrian contribuir
a la reduccion de la intensidad de competencia detectada en el mercado,
factores aparentemente correlacionados con el poder de mercado que
podrian tener determinados operadores mayoristas. En este marco, la CNC
ha seguido estudiando este sector, profundizando en aquellos aspectos que
permitan identificar de forma precisa las posibles causas del manifiesto déficit
de competencia en los mercados que configuran este sector.

Los factores identificados en el informe de marzo de 2011 apuntaban a que
en el mercado espafnol de carburantes podrian existir ciertas rigideces en
la traslacion de las variaciones de los precios internacionales a los precios
minoristas nacionales del carburante, rigideces cuya evidencia empirica y
sus causas han sido ampliamente estudiadas por la literatura econémica,
dando lugar a numerosos trabajos académicos aplicados a mercados de
diferentes paises durante las Ultimas dos décadas. Estos trabajos estudian si
la velocidad e intensidad con la que los precios internacionales del crudo (o
en su caso los precios mayoristas) se trasladan a los precios minoristas es
0 no simétrica. En caso de no ser ésta traslacion simétrica y si la velocidad
e intensidad de traslacion es mayor en los incrementos de los precios del
crudo que en sus reducciones, el fendbmeno se conoce coloquialmente como
“cohetes y plumas”. El estudio de este fendbmeno resulta de interés para las
autoridades de competencia en la medida que una de las causas que lo
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explicaria tiene que ver con la posible existencia de colusion o de ejercicio
de poder de mercado. En los informes anteriores, la CNC detecté ciertos
indicios de que los precios de los carburantes podrian no estar reaccionando
a las variaciones en los precios internacionales como cabria esperar de un
mercado competitivo, pues los datos evidenciaban que los incrementos de
las cotizaciones internacionales de gasolina y gasoleo de automocion podrian
estar trasladandose mas rapida e intensamente a los precios minoristas del
carburante en las estaciones de servicio que las correspondientes reduc-
ciones de las cotizaciones internacionales. No obstante, dada la aparente
ausencia de consenso en la literatura econdmica sobre la existencia o no
de este tipo de asimetrias para el mercado espanol, en el citado informe se
sefald la necesidad de llevar a cabo un nuevo analisis en profundidad de este
fendmeno con el fin de contrastar su existencia y, en su caso, identificar en
lo posible la fase de la cadena de valor en que se estaria produciendo, por
si ello permitiese realizar nuevas recomendaciones para mejorar el grado de
competencia en estos mercados.

Por otra parte, el pasado 30 de septiembre de 2011, la CNC recibi¢ el
encargo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos,
a través del Secretario de Estado de Energia, de analizar, como continuacion
de sus informes de 3 de septiembre de 2009 y 9 de marzo de 2011, los
margenes de distribucion de gasolinas y gaséleos de automocion asi como la
evolucion reciente del mercado, en concreto la Ultima semana de septiembre
de 2011. Este requerimiento se efectud en aplicacion del articulo 25 de la Ley
15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia, que dispone que la
CNC, en el ambito de sus competencias consultivas, podra ser consultada
en materia de competencia, entre otros, por el Gobierno.

A la vista de lo anterior, en el presente informe se reflejan los dos ejercicios
realizados por la CNC. El primero, que se expone en el capitulo 2, tiene
por objeto dar cumplimiento al mandato encomendado por el Gobierno y
continuar con el seguimiento que la CNC viene realizando de este sector,
analizando la evolucion de los precios y los margenes de distribucion de car-
burantes en Espana en el Ultimo ano, y actualizando los datos de informes
anteriores, a efectos de tener elementos que permitan poder valorar el grado
de competencia del sector.

El segundo ejercicio responde al cumplimiento de los compromisos adquiri-
dos por la CNC en su informe de 11 de marzo de 2011, que pretende aportar
evidencia que permita extraer conclusiones sobre el analisis del fendmeno de
las asimetrias en el mercado espafol basadas en la evidencia empirica mas
reciente. El capitulo Il del presente informe examina la evidencia disponible,
presenta los resultados obtenidos en los analisis empiricos realizados, valora
las posibles explicaciones y analiza las medidas que seria conveniente poner
en practica en relacion con este fendémeno.

En la elaboracion de este informe se ha contado con la asistencia y colabora-
cion del Ministerio de Industria, Energia y Turismo, y de la Comision Nacional
de Energia.
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El presente Informe tiene también en cuenta las observaciones al Informe de
seguimiento del Informe de carburantes para automocion de la CNC de 9 de
marzo de 2011 que fueron remitidas a la CNC por la Asociacion Espanola de
Operadores de Productos Petroliferos (AOP), por Repsol YPF, S.A. y por la
Compania Logistica de Hidrocarburos (CLH), los dias 17, 25 y 30 de marzo
de 2011, respectivamente.
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Los informes de 3 de septiembre de 2009 y 9 de marzo de 2011 elaborados
por la CNC analizan la evolucion de la competencia en el mercado de car-
burantes de automociéon en Espafa atendiendo a una serie de indicadores
sobre precios y margenes comerciales.

e Evolucion de los precios minoristas antes de impuestos (PAI)' de la gasolina
95 (GNA-95) y del gasdleo A (GOA), en comparacion con la evolucion expe-
rimentada por los precios de los carburantes refinados en los mercados
internacionales y por el tipo de cambio euro-dodlar, y en comparacion con
la evolucion experimentada por los precios de estos productos en otros
paises o zonas geograficas comparables con Espana.

e Evolucion de los margenes brutos de distribucion? de la gasolina 95 (GNA-
95) y del gasdleo A (GOA), en comparacion con la evolucion experimentada
por estos indicadores en la UE.

e Evolucion del grado de dispersion de los precios minoristas antes de
impuestos (PAI) dentro de Espafia, por provincias.

e Reaccidon de los precios minoristas a las variaciones en los precios
internacionales de importacion de carburantes (GNA-95 y GOA) a Espana.

En dichos informes se subraya que estos indicadores no son por si solos
evidencia de restricciones a la competencia, pero si muestran de una manera
agregada y sencilla el funcionamiento del sector de produccion y distribucion
de carburantes en Espafa y, por esa razdn, sirven como indicadores de un
bajo grado de competencia en este sector.

A continuacion se analizan los tres primeros indicadores: evolucion reciente de
precios minoristas, evolucion reciente de margenes y evolucion del grado de
dispersion de precios minoristas. La relacion dinamica entre precios minoristas
nacionales y precios internacionales de los carburantes se estudia en el capitulo 3.

El presente capitulo también atiende el encargo de la Comision Delegada del
Gobierno para Asuntos Econdmicos de analizar los margenes de distribu-
cion de gasolinas y gasoéleos de automocion asi como la evolucion reciente
del mercado, en concreto la Ultima semana de septiembre de 2011. A este
respecto debe senalarse, que habiendo analizado con especial atencion la
Ultima semana de septiembre de 2011 asi como las semanas y meses ante-
riores y posteriores, y habiéndolas comparado con los restantes anos de las
series estudiadas, no se han identificado elementos particulares merecedores
de atencion diferencial. La evidencia empirica presentada en este Informe es
consistente con lo observado en la Ultima semana de septiembre de 2011.

1 El precio minorista antes de impuestos de los carburantes (PAl) se obtiene deduciendo del pre-
cio de venta al publico (PVP) los impuestos sobre carburantes, estatales (IVA, impuesto especial,
impuesto sobre ventas minoristas -tramo estatal), y autonémicos (impuesto sobre ventas minoristas
—tramo autonémico). El PAl es una medida mejor que el PVP para hacer comparaciones internacio-
nales y estudiar rentabilidades. En lo sucesivo, las alusiones a “precios” en este informe se refieren
a los PAI, salvo indicacién expresa en otro sentido.

2 El margen bruto de distribucion de los carburantes es una medida que estima el margen de
todas las actividades logisticas de la cadena de distribucién de carburantes que se realizan en el
pais donde se consume el carburante. Se obtiene restando al PAI el coste tedrico de importacion del
carburante (Ci), que a su vez es una valoracion del precio spot de importacién del carburante (en el
caso de Espafia, al igual que para la UE en su conjunto, el Ci es una media ponderada de los precios
formados en los mercados internacionales de Réterdam y Génova). En lo sucesivo, las alusiones
a “margenes” en este informe se refieren a los margenes brutos de distribucion, salvo indicaciéon
expresa en otro sentido.
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2.1.

Evolucion de los
precios minoristas
de los carburantes
de automocion

Grafico 1

En el ultimo afo, los precios minoristas de los carburantes en Espana antes
de impuestos (PAl) han seguido una tendencia alcista:

e Entre febrero de 2011 y febrero de 2012, los precios de la gasolina 95
(GNA95) se han incrementado un 21%: en febrero de 2011, el nivel de
precios de la GNA95 se situaba en 63,4 c€/litro (7.02.2011), y en febrero
de 2012 se habia incrementado hasta 76,8 c€/litro (27.02.2012).

e Entre febrero de 2011 y febrero de 2012, los precios del gaséleo A de
automocién (GOA) se han incrementado un 16%: en febrero de 2011,
el nivel de precios del GOA se situaba en 70,0 c€/litro (7.02.2011), y en
febrero de 2012 se habia incrementado hasta 81,3 c€/litro (27.02.2012).

Precios antes de impuestos (PAI) de gasolina 95 (GNA95) y gasoéleo A (GOA).
Evolucién febrero 2011 - febrero 2012. Datos en c€/litro.
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Fuente: Comision Europea. Boletin petrolero.

Esta evolucion al alza de los precios minoristas antes de impuestos de los
carburantes es comun a todos los paises europeos?, si bien en Espana este

3 Debe tenerse en cuenta que los PAI minoristas no recogen los descuentos sobre el precio de
venta por tarjetas de fidelizacién y otros conceptos en ninguno de los paises analizados. No obstan-
te, la comparacion entre paises, a efectos de valorar la intensidad de la competencia entre operado-
res, es mas oportuna en términos de los PAI, puesto que no todos los consumidores acceden a los
descuentos (de hecho, incluso los que pueden acceder a ellos no siempre pueden utilizarlos porque
la compra de carburante no es siempre un acto planificado por el consumidor) y se trata de los nive-
les de precios que los operadores utilizan como referencia para compararse con sus competidores.
Por otra parte, el andlisis de descuentos tiene implicaciones diferentes sobre el andlisis del entorno
competitivo, como el impacto del grado de fidelizacién a una marca, o los efectos sobre otros
mercados o productos que no forman parte de la oferta en igual medida de todas las estaciones de
servicio, como pueden ser los servicios en tienda, los lubricantes, los servicios de reparacién o los
propios hipermercados, en su caso.
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Grafico 2
Precios antes de impuestos (PAIl) de gasolina 95 (GNA95, parte superior)
y de gasoleo A (GOA, parte inferior). Comparacion entre paises UE en 2011. Datos en c€/litro.
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incremento ha sido especialmente intenso respecto al ocurrido en la UE y en
la Eurozona. Comparativamente, los precios minoristas de los carburantes en
Espana, que ya estaban entre los mas elevados de la UE, se han mantenido
en las primeras posiciones en el Ultimo afo.

El Gréafico 2 compara los precios medios antes de impuestos para 2011 entre
los paises de la UE para gasolina 95 y gasoéleo A, respectivamente. Como
puede observarse, Espafia se mantiene en 2011 como el tercer pais con los
PAI mas elevados de la GNA95, y como el sexto mas caro en términos de
PAl en el GOA.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de MITyC, Informe anual precios carburantes. Comparacion 2010-2011.
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Los Graficos 3 y 4 analizan con mas detalle la evolucion comparada de los
PAI minoristas de GNA95 y GOA en el ultimo ano (febrero 2011 a febrero
2012) para Espana, la UE, la Eurozona vy las principales economias de la UE
(Alemania, Francia, ltalia y Reino Unido). El Grafico 3 compara los PAI mino-
ristas de la GNA 95 en Espafa, la UE, la Eurozona y con paises seleccio-
nados: Alemania, Francia, Italia y Reino Unido. El Grafico 4 recoge la misma
informacion para el GOA.

Grafico 3

Precios antes de impuestos (PAI) de gasolina 95 (GNA95). Comparacion de Espaina con UE y Eurozo-
na (parte superior) y con paises seleccionados: Alemania, Francia, Italia y Reino Unido (parte inferior).
Febrero 2011 - febrero 2012. Datos en c€/litro
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Comisiéon Europea. Boletin petrolero.



Grafico 4
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Precios antes de impuestos (PAIl) de gasoéleo A (GOA). Comparacién de Espana con UE y Eurozona
(parte superior) y con paises seleccionados: Alemania, Francia, Italia y Reino Unido (parte inferior).
Febrero 2011 - febrero 2012. Datos en c€/litro.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Comisiéon Europea. Boletin petrolero.

Como puede observarse en los Graficos anteriores, los PAl en Espanfna, tanto
para GNA95 como para GOA, han evolucionado en el Ultimo afio por encima
de los precios de la UE y de la zona Euro, y han estado en la parte alta den-
tro del grupo de paises grandes de la zona Euro. Asi, a finales de febrero de
2012, Espana era el pais con los PAI mas elevados en GNA95 vy el segundo
en GOA, por detras de ltalia.
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La Tabla 1 muestra a continuacion las diferencias de PAI minoristas (en pro-
medio anual) en Espana respecto a Alemania, Francia, la zona Euro y la UE. El
aspecto mas resenable es que desde 2005 se ha producido un crecimiento
de los PAI en Espafna muy superior al registrado en el conjunto de la UE y en
la Eurozona: en concreto, el diferencial de los PAI respecto a la UE ha cre-
cido un 191%, mientras que respecto a la Eurozona el diferencial de los PAI
ha crecido un 429% desde 2005. La comparacion con Francia y Alemania
arroja conclusiones similares para el GOA, habiendo crecido el diferencial en
un 40% respecto a Alemania y un 44% respecto a Francia. Sin embargo, en
la GNA95, el diferencial respecto a Alemania ha aumentado desde 2005 (un
60%), pero se ha reducido en relacion a Francia (un 27%).

Tabla 1
Diferencial promedio del PAI en Espafia respecto al PAl de Alemania, Francia, la Eurozona
y la UE (2005-2010) en c€/litro (un valor positivo indica PAIl superior en Espana)

PROMEDIO DIFERENCIAL GASOLINA 95 (c€/litro)

ALEMANIA FRANCIA EUROZONA
2005 2,87 4,44 0,38 1,07
2006 3,31 3,87 0,51 1,28
2007 2,98 3,44 0,77 1,34
2008 5,18 3,22 1,09 2,00
2009 3,77 3,88 1,73 3,16
2010 4,05 3,85 2,00 3,01
2011 4,53 3,23 2,01 3,11

PROMEDIO DIFERENCIAL GASOLEO AUTOMOCION (c€/litro)

ALEMANIA FRANCIA EUROZONA
2005 2,58 3,52 0,63 0,99
2006 3,61 3,77 0,92 1,13
2007 2,06 3,73 0,79 1,23
2008 3,53 4,05 1,03 1,58
2009 3,45 4,98 1,83 2,25
2010 3,82 4,86 2,01 2,48
2011 3,61 5,08 1,91 2,57

Fuente: elaboracion propia a partir del Boletin Petrolero de la Comision Europea.



2.2.

Informe de seguimiento del mercado de distribucién de carburantes de automocién en Espafa

Evolucion

de los margenes de
distribucion

de los carburantes
de automocion

El carburante es un producto refinado del crudo de petréleo. En Espana no
existen practicamente reservas de crudo, por lo que ha de importarse.

Actualmente hay 9 refinerias en funcionamiento en Espafa. El refino es un
proceso complejo y bastante rigido en cuanto a los productos que se obtie-
nen (asfaltos, lubricantes, fueldleos, gasoleos, keroseno, naftas y gasolinas y
gases licuados del petréleo), lo que limita la posibilidad de adaptar la oferta
exacta y rapidamente a la demanda. Espafna es excedentaria en gasolina y
deficitaria en gasdleo. De acuerdo con datos de la CNE?#, en 2011 el saldo
comercial (exportaciones menos importaciones) de GNA95 fue excedentario
en 1,4 millones de Tn. (lo que supone el 27% del consumo de GNA95 en
Espana en 2011), y el de GOA fue deficitario en 3,5 millones de Tm. (lo que
equivale al 14% del consumo de GOA en Espana en 2011).

Los mercados de referencia para la importacion de carburante® en Espana
son los de Génova (mercado MED) y, en menor medida, Réterdam (mercado
NWE). La Comisidon Nacional de Energia (CNE) construye su indicador de
coste de aprovisionamiento del carburante en Espafa (Ci) como un promedio
de los precios de referencia en estos dos mercados, en las siguientes propor-
ciones: 70% MED, 30% NWE®Y7,

Por otra parte, los carburantes cotizan en dolares estadounidenses en los
mercados internacionales, por lo que resulta mas adecuado, a efectos de
analizar la evolucion del coste de importacion del carburante en Espana,
convertir el precio internacional a euros.

Los margenes brutos de distribucion se calculan, asi, como diferencia entre
los PAIl'y los Ci. Debe matizarse que los margenes brutos de distribucion
comprenden no solo los beneficios de la distribucion de carburantes, sino
también los costes de seguros y fletes de importacion, la descarga en puerto,
el almacenamiento primario, el transporte hasta los almacenamientos secun-
darios y el aimacenamiento secundario y la distribucion de carburantes hasta
los centros de consumo.

El Grafico 5 compara la evolucion del PAI minorista y el coste de aprovisio-
namiento (Ci) en Espana (la parte superior del Grafico para la GNA95 vy la
inferior para el GOA) en céntimos de euro por litro para el afio 2011. Como
puede observarse, los precios minoristas siguen, en un horizonte de medio
plazo, una evolucion bastante pareja con la del coste de aprovisionamiento
internacional (Ci), lo que supone que los margenes brutos de distribucion
semanales® son relativamente estables en el periodo.

4 CNE (2012), Estadistica de Petrdleo en Esparia, abril.

5 A efectos de analizar el coste internacional de referencia para el carburante en Espafa, es mas
correcto utilizar el dato del precio del carburante que el precio del crudo, ya que el primero refleja
el coste de oportunidad, mientras que el segundo refleja el coste contable del crudo utilizado para
producir carburante.

6 Ver, por ejemplo, CNE (2011), Informe de supervision sobre la evolucion del precio de venta al
publico de la gasolina 95 y del gasdleo de automocion en Espafa durante 2010. Las referencias
concretas que utiliza la CNE son: “Premium Unleaded 10 ppm MED CIF Cargoes Mid” y “Gasoline
10 ppm NWE CIF ARA” para el Ci de la GNA95; y “ULSD 10 ppm MED CIF Cargoes Mid” y “ULSD
10 ppm NWE CIF Cargoes Mid” para el Ci del GOA.

7 Para la UE en su conjunto la CNE considera 50% MED y 50% NWE.

8 Los margenes brutos de distribucién semanales se utilizan para poder hacer comparaciones
homogéneas a lo largo del tiempo o entre paises.
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Grafico 5
Evolucién de los precios antes de impuestos (PAI) y del coste de aprovisionamiento (Ci)

de la gasolina 95 (GNA95, parte superior) y del gaséleo de automocion (GOA, parte inferior).

Ano 2011. Datos en c€/litro.
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Fuente: elaboracion propia a partir del Boletin Petrolero de la Comisiéon Europea, datos aportados por la CNE y Estadistica de Productos Petroliferos
(abril 2012) de la CNE.



Tabla 2

Informe de seguimiento del mercado de distribucién de carburantes de automocioén en Espafa

En 2011, los margenes semanales se situaron, en promedio, en 14,66 c€/
litro para la GNA95 y 14,71 c€/litro para el GOA, habiendo aumentado res-
pecto a los niveles de afnos anteriores. Como muestra la Tabla 2, el margen
medio anual en 2011 ha aumentado respecto a los margenes correspondien-
tes de 2009 y 2010, aunque se observa una cierta contencion al crecimiento
de margenes en los dos ultimos trimestres de 2011 dado que el margen
bruto de distribucion se reduce respecto al existente en el segundo trimestre
de 2011.

Evolucion del margen bruto de distribucion (PAI - Ci) para GNA95 y GOA.

Anos 2009-2011. Datos en c€/litro.

c€/litro

4T 2010

1T 2011

2T 2011

3T 2011

4T 2011
MEDIA 2009
MEDIA 2010
MEDIA 2011

4T 2010-3T 2011

GNA95

ESPANA

13,04
14,35
14,82
14,77
14,72
12,58
13,51
14,66

14,25

GOA

ESPANA
10,59 2,45 13,23 11,75 1,48
11,16 2,47 14,53 12,06 1,88
12,61 1,54 15,16 13,83 0,70
11,60 2,41 14,66 12,50 1,55
n/a n/a 14,48 n/a n/a
10,22 2,36 13,33 11,87 1,46
11,28 2,23 13,49 11,75 1,74
n/a n/a 14,71 n/a n/a
11,49 2,22 14,40 12,54 1,40

Fuente: Elaboracién propia a partir de CNE, Informes semanales de supervision del mercado de hidrocarburos y Estadistica de Productos Petroliferos

(abril 2012).

La Tabla 2 también muestra que respecto a la UE, el diferencial del margen
bruto de distribucion continda siendo positivo. En el caso de GNA95, el
diferencial del margen bruto de distribucion entre Espana y la UE se ha man-
tenido a grandes rasgos estable durante los cuatro Ultimos trimestres de los
que se tienen datos, si bien es cierto que en el segundo trimestre de 2011
ha experimentado una reduccion significativa que se ha visto corregida en el
siguiente trimestre. Para GOA, el diferencial en 2011se ha venido reduciendo
respecto a 2010, y esta en niveles similares a 2009.
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2.3.

Dispersién de los
precios minoristas
de los carburantes

En los anteriores informes sobre carburantes de la CNC, se indicaba que los
precios a nivel provincial no parecian depender de la distancia a los lugares
de produccion e importacion de carburantes, situacion que podria evidenciar
la existencia de una politica de precios excesivamente uniformes e indepen-
dientes del coste del transporte, inconsistente con un mercado competitivo.

La razén por la que cabe esperar mayores diferencias en los precios minoris-
tas es que los PAI de las estaciones de servicio se forman a partir de parame-
tros de coste, de demanda o de estructura de la oferta que difieren entre si
entre provincias e incluso dentro de cada provincia, lo que deberia hacer que
los PAI medios provinciales registrasen diferencias entre si®. En este contexto,
podemos distinguir entre:

e Factores de coste: diferentes costes de aprovisionamiento entre estaciones
de servicio.

e Factores de demanda: diferentes elasticidades-precio y elasticidades-renta
de la demanda, diferencias de renta, diferentes densidades de poblacion y
diferencias en el transito viario.

e Factores de estructura de la oferta: diferencias entre las estructuras de
propiedad de las estaciones de servicio.

En un mercado competitivo seria razonable esperar que los PAI fueran simi-
lares entre si por efecto de presiones competitivas, aunque en este esce-
nario se deberian observar precios mas reducidos y ajustados a los costes
marginales. En el mercado espafiol, en el que los PAl y los margenes brutos
de distribucion se mantienen por encima de los correspondientes precios y
margenes de la UE y de los paises mas similares a Espafa, y en el que tradi-
cionalmente se ha observado la presencia de fuertes barreras de entrada, la
hipotesis de que los PAl son similares entre si porque el entorno es altamente
competitivo no parece la conclusion mas plausible, en consonancia con lo
manifestado en los Informes de 2009 y 2011.

En todo caso, el andlisis global sobre la dispersion de los PAI provinciales
que se presenta a continuacion, similar al realizado en anteriores informes,
se ha completado con un estudio indicativo del efecto que la dispersion de
precios y la concentracion de la estructura de la oferta tienen sobre los PAI
provinciales.

Indicadores de dispersion entre los PAI provinciales

La Tabla 3 actualiza para 2011 las medidas de dispersion utilizadas en los
informes anteriores. Como puede apreciarse, los niveles de dispersion de los

9 Debe tenerse en cuenta, en todo caso, que las medias provinciales pueden integrar areas geogra-
ficas especificas, como por ejemplo, determinados tramos de autopistas, en las que las condiciones
de competencia, y en consecuencia los precios, son muy diferentes entre si.



Informe de seguimiento del mercado de distribucién de carburantes de automocioén en Espafa

PAI provinciales siguen estando en niveles bajos, lo que indica que existe gran
similitud entre los PAI provinciales. No obstante, debe sehalarse también que
la dispersion de los PAI provinciales ha aumentado respecto a afos anterio-
res, aunque a costa de mayores precios.

e Para la GNA95, el promedio de los PAI provinciales ha crecido casi 10 c€/
litro, desde 57,64 c€/litro en 2010 hasta 67,60 c€/litro en 2011 (un 17%).
Este incremento ha venido acompanado de una mayor dispersion, tanto
en términos absolutos (puede apreciarse en el crecimiento de la desviacion
tipica -del 0,47 al 0,73- y en el mayor rango de la serie de 2011) como
en términos relativos (el coeficiente de variacion ha pasado del 0,82% al
1,08%).

Para el GOA, el promedio de los PAI provinciales ha crecido casi 20 c€/litro,
desde 55,51 c€/litro en 2010 hasta 73,01 c€/litro en 2011 (un 32%). Este
incremento ha venido acompanado de una mayor dispersion, tanto en tér-
minos absolutos (puede apreciarse en el crecimiento de la desviacion tipica
del 0,36 al 0,81 y en el mayor rango de la serie de 2011) como en términos
relativos (el coeficiente de variacion ha pasado del 0,65% al 1,10%).

Las diferencias de PAIl entre las provincias de mayores y menores precios
son superiores a los 4,5 c€/litro para GNA y a los 5 c€/litro para GOA. Para
ambos carburantes, las tres provincias de mayores precios son las tres
provincias valencianas (Castellon, Alicante y Valencia) y las tres provincias
de menores precios son Lérida, Huesca y Navarra.

Tabla 3
Dispersion de los PAI provinciales medios anuales de GNA95 y GOA (c€/litro)

GNA95 GOA

Media* 57,64 67,60 55,51 73,01
Desviacion tipica 0,47 0,73 0,36 0,81
Varianza de la muestra 0,22 0,53 0,13 0,65
Rango 3,08 4,64 2,67 5,06
Minimo 55,51 65,52 53,81 70,56
Maximo 58,59 70,15 56,48 75,62
Coeficiente de variacion 0,82% 1,08% 0,65% 1,10%

* Promedio de los PAI medios anuales de cada provincia. El PAl medio anual de cada provincia ha sido calculado como media de los PAl semanales.
No incluye Canarias, Ceuta ni Melilla.

Fuente: elaboracion propia a partir del Boletin Petrolero de la Comisiéon Europea, Informe Anual de precios de carburantes-Comparaciéon 2010-2011
del Ministerio de Industria, Energia y Turismo y de la Estadistica de Productos Petroliferos (abril 2012) de la CNE.
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Grafico 6

Relacién entre nivel de los PAI provinciales
y dispersion de los PAI

El grado de dispersion de los PAI provinciales es una medida de la diferencia
de precios dentro de una misma provincia'®. Si la relacion entre la dispersion
provincial de los PAl y el nivel medio de los PAl es inversa, ello refleja, en prin-
cipio, que en las provincias donde la dispersion del PAI es mayor, existe una
mayor intensidad competitiva.

El Grafico 6 compara los PAl provinciales y la dispersion de los PAI dentro
de la provincia, ordenadas las provincias segun su PAI medio anual. Como
puede observarse, existe una relacion inversa, tanto para GNA95 como para
GOA, entre los PAI medios provinciales y el grado de dispersion de los PAI
dentro de la provincia, de modo que en las provincias en las que los precios
son inferiores, hay mayor grado de dispersion de precios.

PAI anuales medios provinciales y desviacion tipica de los PAl medios anuales de las estaciones de
servicio de la provincia, para GNA95 (parte superior) y GOA (parte inferior).

Ano 2011. Datos en c€/litro.
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10 Se construye como la media aritmética de los precios medios en el periodo considerado de las
EESS de la provincia.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos aportados por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo y de la Estadistica de Productos Petroliferos (abril 2012)

de la CNE.

Relacion entre PAI provinciales y grado de concentracién
del mercado

Si la relacion entre el nivel medio de los PAIl y la concentracion es directa,
y teniendo en cuenta que la dispersion de los PAI dentro de la provincia se
reduce conforme los PAI son mayores, ello refleja, en principio, que la con-
centracion del mercado presiona al alza los precios por efecto de una menor
intensidad competitiva.

Existen varias formas de medir la concentracion de la oferta. En este apartado
se comparan los PAI provinciales con dos indicadores sencillos del grado de
concentracion de la oferta en cada provincia: el indice HHI' y el indice CR5'2.

11 El indice de Hirschman y Herfindahl (IHH o HHI en inglés) es una medida de la concentracion
econdmica en un mercado. Se construye como la suma de los cuadrados de las cuotas de mercado
de las empresas que operan en el mercado.

12 El indice CR es un ratio de concentracion econémica en un mercado. Se construye como la suma
de las cuotas de mercado de las primeras empresas: CR3 para las tres primeras empresas, CR5 para
las 5 primeras, etc.
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Grafico 7

PAI anuales medios provinciales y HHI en la provincia, para GNA95 (parte superior)

y GOA (parte inferior). Ao 2011. Datos en c€/litro.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos aportados por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo y de la Estadistica de Productos Petroliferos

(abril 2012) de la CNE.
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Grafico 8

PAI anuales medios provinciales y cuota de mercado en la provincia de los 5 principales operadores

nacionales, para GNA95 (parte superior) y GOA (parte inferior). Afio 2011. Datos en c€/litro.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos aportados por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo y de la Estadistica de Productos Petroliferos

(abril 2012) de la CNE.
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El Grafico 7 pone en relacion los PAI provinciales medios anuales y el HHI
como medida del grado de concentracion de la oferta en la provincia, orde-
nadas las provincias segun su PAI medio anual. Como puede observarse, en
el caso de la GNA95 existe una relacion inversa entre el nivel del PAI medio
anual y el grado de concentracion global, aunque muy débil. En el caso del
GOA, sin embargo, se aprecia una clara relacion directa: a mayor concentra-
cién, mayor PAI.

El Grafico 8 pone en relacion los PAI provinciales medios anuales y las cuotas
de mercado conjuntas en cada provincia de los cinco primeros operadores
nacionales (Repsol, Cepsa, BP, Galp y Disa), ordenadas las provincias segun
su PAl medio anual. Como puede observarse, tanto en GNA95 como en
GOA -aunque mucho mas fuerte para GOA- existe una relacion directa clara:
a mayor presencia de los principales operadores nacionales, mayores son
los PAI.

De los Gréficos 7 y 8 anteriores se infiere que para el GOA, la concentracion
del mercado vy los PAI tienen una relacion directa, de modo que a mayor
concentracion y presencia de los operadores fuertes, los PAI son mayores.
Ahora bien, la presencia de los operadores fuertes (dada por el nivel del ratio
CRb) tiene mayor impacto en los PAI que la concentracion del mercado (dada
por el HHI). Esta situacion se observa también para la GNA95, en la que la
concentracion del mercado guarda una relacion inversa débil con los PAI,
mientras que la presencia de los principales operadores nacionales tiene un
impacto positivo en los PAI.



Informe de seguimiento del mercado de distribucién de carburantes de automocioén en Espafa 29

N\







Informe de seguimiento del mercado de distribucién de carburantes de automocién en Espafa

Los informes de la CNC de septiembre de 2009 y marzo de 2011 sobre el
mercado de carburantes de automocion en Espana han puesto en evidencia
que la forma en la que la traslacion de las variaciones en el precio del crudo
a los precios de los carburantes estaba ocurriendo en los anos analizados
era un elemento que podia poner de relieve la existencia de problemas de
competencia en el mercado. Previamente, un estudio de 2008 del Banco
de Espana'® asociaba las bajas intensidad y velocidad en la transmision de
variaciones del precio del crudo al precio de los carburantes a un entorno
poco competitivo.

Dado que el foco de este estudio es la realidad espafnola, es mas apropiado
centrar la atencion en el andlisis de la traslacion a los precios minoristas en
Espafa de los precios internacionales del carburante (los precios de importa-
cion del carburante a Espana), y no de los precios internacionales del crudo,
puesto que asi se evita la incidencia de factores que pueden originarse en
el ambito internacional y se analizan especificamente los factores propios de
Espana. Con todo, un andlisis de la traslacion de los precios del crudo a los
precios ex refineria en Espana podria servir de base para analizar el funcio-
namiento en cuanto al refino de carburante en Espafa, pero esta cuestion
no se aborda aqui.

La forma en la que los distintos elementos que intervienen en la traslacion
de los precios internacionales del carburante a los precios minoristas puede
revelar la existencia de varios problemas especificos. Y el andlisis de dichos
elementos, como la intensidad y la velocidad de la traslacion de las varia-
ciones del precio internacional de los carburantes al precio minorista del
carburante (el reflejo que tienen las variaciones en el precio de importacion
sobre el precio minorista), pondra de manifiesto si hay asimetria o simetria
en dicha traslacion.

Tradicionalmente, el mercado de los carburantes ha sido objeto de diversos
analisis relacionados con la estructura de su mercado, siendo uno de estos
analisis el que se centra en el estudio de la existencia de asimetrias en la velo-
cidad e intensidad de traslacion de los cambios a corto plazo en el precio de
importacion del carburante. Se produce dicha asimetria cuando la velocidad
e intensidad de la traslacion difiere segun se trate de aumentos o reducciones
en el precio internacional. Cuando las asimetrias se manifiestan en el sentido
de que los aumentos tienen un reflejo mas rapido en los precios de venta al
publico que las reducciones de dichos precios, se les denomina asimetrias
positivas, fendmeno que se ha denominado de “cohetes y plumas”, en clara
alusion a la rapida velocidad con la que ascienden unos y la lentitud de bajada
que tienen otros.

La existencia de estas asimetrias en un mercado no resulta deseable, dados
los efectos negativos que las mismas conllevan, tanto en términos de pérdida
de eficiencia como en términos de traslacion de rentas del consumidor al
productor. Y adicionalmente, si la traslacion de las reducciones del coste de
la materia prima es mas rapida en otros paises, ello puede suponer, ademas,
una desventaja competitiva para los productos que utilizan el carburante
como input productivo en las épocas de bajadas del precio internacional de

13 Banco de Espafia (2008), Boletin Econémico mensual, noviembre 2008.
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la materia prima. Si ademas se combina con épocas de inestabilidad de los
precios internacionales del carburante, o con etapas de incrementos en el
medio plazo de los precios internacionales del carburante, las rigideces pue-
den presionar al alza la inflacion en el mercado de los carburantes y generar
un traspaso de renta del consumidor a los operadores mayoristas y minoris-
tas, a través de mayores margenes. En Espana, este fendmeno adquiere una
relevancia adicional por el hecho de que, como se ha sefialado en la seccion
anterior, los indicadores de evolucion del mercado parecen sefalar que los
precios de la gasolina son superiores a los del resto de la UE y de las princi-
pales economias, lo que conlleva que, a igualdad de precios internacionales
de combustible, los margenes por litro de carburante sean mayores, todo ello
ademas en un contexto en el que, como se ha puesto de manifiesto por la
CNC en el pasado, existen fuertes barreras estructurales para el desarrollo de
una competencia efectiva en el mercado.

El origen de las asimetrias en la traslacion de variaciones de precios inter-
nacionales a precios minoristas puede ser de distinta naturaleza, siendo la
preocupacion de las autoridades de competencia las que se originan debido
a mercados con escaso dinamismo de la competencia y con barreras de
entrada y expansion. La literatura académica sobre este fendmeno apunta a
la  utilizacion de precios focales en mercados oligopolisticos para coordinar
estratégicamente las politicas comerciales de los competidores, o la adap-
tacion de las existencias de empresas en entornos poco competitivos ante
variaciones de la demanda, como causas que explican este caso de asime-
tria en la traslacion's. Estas asimetrias, que aportan una renta extraordinaria
para los operadores al elevar los precios medios percibidos a lo largo de la
cadena por los productores, tienden a perpetuarse debido a la existencia
de tales barreras de entrada y expansion, que contribuyen a impedir que el
mercado se autocorrija.

La CNC, al objeto de contrastar la existencia de este fendmeno en el mer-
cado espanol, ha llevado a cabo la correspondiente estimacion del modelo,
con los precios de importacion de carburante y los precios minoristas, tanto
para la GNA95 como para el GOA (ver Anexo 1 a este Informe). El apartado
3.1 a continuacién resume y analiza los resultados de dicho estudio, que
evidencian, al menos en el periodo analizado (2005-2011), la existencia de
asimetrias en Espana. El apartado 3.2 examina las posibles causas de dicho
fendmeno y sus implicaciones.

14 Existe abundante literatura sobre el fendémeno, como por ejemplo: Galeotti, M., Lanza, A.,Manera,
M. (2002) “Rockets and Feathers Revisited: An International Comparison on European Gasoline Mar-
kets” Fondazione Eni Enrico Mattei. Bacon, R.; Kojima, M. (2010) “Asymmetric Petroleum Product
Pricing in Developing Countries”. World Bank. Extractive Industries for Development Series #18.
Brown, S.; Yicel,M. (2000) “Gasoline and crude oil prices: why the asymmetry?” Economic and finan-
cial review. 3Q 2000 (autores del departamento de investigacion de la Reserva Federal de Dallas).
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Presentacion
de los resultados
empiricos

Analizando cronoldgicamente los resultados de los estudios y trabajos de
investigacion que se han llevado a cabo en el pasado'®, se puede apreciar
que los primeros trabajos, relativos a los Ultimos anos del siglo pasado, des-
cartan la existencia de asimetrias en Espafia. Asi, Galeotti et al. (2003) no
identifican asimetrias entre los anos 1985 y 2000, lo que se corroboraria en
el trabajo de Contin et al. (2008) para el periodo 1993 a 1998. Sin embargo,
trabajos mas recientes apuntan hacia la posible existencia de asimetrias en
periodos mas recientes, segun apuntan los resultados de Perdiguero (2006)
para el periodo 1998-2004, o los de Contin et al. (2008) para el periodo 1999
a 2004 para la GNA95, aunque Contin et al. (2009) descartan la existencia de
asimetrias para el GOA en este mismo periodo. Se ha considerado necesario
actualizar estos estudios al periodo mas reciente, con el objeto de obtener
resultados actualizados.

La estimacion realizada cubre el periodo 2005-2011 (en concreto, desde la
primera semana de enero de 2005 hasta la primera semana de noviembre
de 2011). Utiliza datos semanales, que es la frecuencia mas utilizada en la
literatura econdémica sobre este fendmeno'®. El modelo evalla la posible
existencia de asimetrias a corto plazo en la transmision de los precios de
importacion' de los carburantes GNA95 y GOA a los precios minoristas de
estos carburantes'®.

En primer lugar, los resultados evidencian la existencia a largo plazo de una
relacion estable entre los precios internacionales (Ci) y los precios minoristas
(PAl) de los carburantes, de manera que el principal factor explicativo de la
evolucion de los precios en Espana a largo plazo son los precios internacio-
nales. Esto supone también que no existen asimetrias a largo plazo en los

15 El Anexo 1 contiene una relacion de los principales estudios consultados.

16 Frecuencias inferiores (datos mensuales o anuales) no aportan resultados concluyentes a los
efectos de este andlisis, puesto que requieren analizar periodos muy largos de tiempo para que los
resultados sean robustos (varios afos, a lo largo de los cuales pueden producirse cambios estructu-
rales en el mercado). En cambio, en frecuencias superiores a la semanal (datos diarios) los modelos
tienen problemas estadisticos de heteroscedasticidad, vienen afectados por problemas de laborali-
dad, los datos son mas dificiles de obtener y es mas dificil realizar comparaciones internacionales.
Ademas, para el caso espanol, la frecuencia semanal parece ser la mas seguida por las estaciones
de servicio para modificar sus precios, o al menos, es esta frecuencia la que parece mas represen-
tativa: todas las estaciones de servicio tienen la obligacion especifica de comunicar sus precios de
venta al publico de carburantes al Ministerio de Industria, Energia y Turismo todos los lunes, asi
como comunicar modificaciones posteriores a lo largo de la semana (Orden ITC/2308/2007); pero las
estaciones que comunican sus precios los lunes son mayoria, mientras que a lo largo de la semana
se registran muchas menos comunicaciones de cambios en los precios.

17 Precio tedrico de importacion de carburantes en Espafia, compuesto por una media ponderada
de las cotizaciones CIF de Platt’s de los mercados de Réterdam (mercado NWE, en proporcién 30%)
y Génova (mercado MED, en proporcion 70%). Para la GNA95, el promedio semanal de las cotiza-
ciones medias diarias de las siguientes referencias internacionales: 70% Premium Unleaded 50 ppm
MED CIF Cargoes Platt’s y 30% Premium Unleaded 50 ppm NWE CIF ARA Platt’s. Para el GOA, el
promedio semanal de las cotizaciones medias diarias de las siguientes referencias internacionales:
70% ULSD 50 ppm MED CIF Cargoes Platt’s y 30% ULSD 50 ppm NWE CIF ARA Platt’s. La CNE
utiliza normalmente estos mismos indicadores para cuantificar el coste de aprovisionamiento a Espa-
fa (Ci). Estos datos han sido proporcionados por la CNE a solicitud de la CNC.

18 Precio antes de impuestos (PAl) semanal para Espafia publicado por el Boletin Petrolero de la UE
y comunicado por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo. El precio semanal es un promedio
elaborado por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo de los precios comunicados a dicho
organismo por las estaciones de servicio los lunes de cada semana.
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Grafico 9
Evolucion del coste de importacion (Ci), de los PAl y de los PAI estimados segun la relacion de largo
plazo de la GNA95 (grafico inferior) y del GOA (grafico pagina siguiente). Datos semanales, periodo
enero 2005-noviembre 2011. Datos en c€/litro.
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incrementos o las disminuciones del precio de la materia prima: los aumentos
y reducciones en el precio del carburante en los mercados internacionales se
trasladan en igual proporcion a los precios minoristas en Espana. Ahora bien,
los resultados también evidencian que, como resultado de la posible exis-
tencia de asimetrias en el corto plazo, entre 2005 y 2011 el margen medio
entre el precio minorista y el coste de importacion ha aumentado, mas para
GNA95 que para GOA.

En segundo lugar, los resultados muestran, como también se observa en el
Grafico 9, que en el corto plazo (semanas), los precios minoristas (linea azul)
no reaccionan a las variaciones en los precios medios de importacion (linea
verde) de forma inmediata'® (linea roja). Este retraso en la adaptacion a los
precios de equilibrio en el largo plazo a los “shocks” en los precios internacio-
nales puede evidenciar ciertas rigideces en el mecanismo de formacion de los
precios nacionales, propias de estructuras de mercado poco competitivas. El
estudio realizado concluye que en Espana dicha rigidez es asimétrica, en el
sentido de que los precios minoristas nacionales se incrementan rapidamente
cuando hay un aumento de los precios internacionales, pero disminuyen mas
despacio cuando los precios internacionales se reducen.
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19 Precio antes de impuestos (PAl) semanal para Espafia estimado para GNA95 y para GOA segun
los modelos que se presentan en la Tabla 6.
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Fuente: elaboracion propia a partir del Boletin Petrolero de la Comision Europea y datos aportados por la CNE.

A largo plazo, existe una relacion estable entre las variaciones
de los PAI minoristas de GNA95 y GOA en Espanay las
variaciones de los correspondientes precios de importaciéon

En una primera fase, el estudio modeliza, para GNA95 y para GOA por sepa-
rado, el comportamiento de los precios minoristas del carburante (la variable
“p” en la ecuacion) en funcion de los precios de importacion (la variable “x”
en la ecuacion). El modelo incluye una constante (“a”) y es estocastico, por
lo que se incluye un término de error en la estimacion (“¢”). El subindice “t”
representa el momento temporal concreto. La ecuacion de largo plazo, asi,
para GNA95 y para GOA, es:

P, =0+ Py +¢

La Tabla 4 a continuacion muestra los resultados de esta estimacion para la
GNA95 (izquierda) y para el GOA (derecha).
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Tabla 4

Resultados de las estimaciones de las relaciones de largo plazo entre precios minoristas (PAl)
y de importacién (Ci) para GNA95 (izquierda) y GOA (derecha). Las variables estan en c€/litro.

GNA95

Constante (o)

Precio de importacion (f3)

RZ

NUmero de observaciones

Coeficientes Variables Coeficientes
10,614 11,482

H t t H
(5,90)* Constante (o) (5,56
1,042 . . .. 1,019
(0,0145)** Precio de importacién (f3) (0,0123)***
93,90% R? 95,35%
335 NUmero de observaciones 335

Errores estandar entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad: *** 1%, ** 5%, * 10%.

Fuente: elaboracion propia

Como puede observarse, ambos modelos presentan un buen ajuste del
valor real del precio minorista a largo plazo al precio de importacion, a tenor
del estadistico R?, muy cercano al 100% en ambos casos®. De acuerdo
con la estimacion, tanto para la GNA95 como para el GOA el coste de
aprovisionamiento se incorpora totalmente al precio minorista (dado el valor
del coeficiente “B”, muy cercano a la unidad: 1,042 para la GNA95 y 1,019
para el GOA), lo que supone que en el largo plazo todas las variaciones en
el precio minorista siguen fielmente las variaciones en el precio de importa-
cion, de modo que el margen es constante a los efectos requeridos para las
estimaciones?'.

Al ser a largo plazo el efecto del precio de importacion sobre el precio mino-
rista cercano a 1, el coeficiente “a” puede asimilarse al margen medio a lo
largo del periodo 2005-2011. Esto supone que el margen medio estimado
a lo largo de los 7 afos del periodo analizado es de 10,61 c€/litro para la
GNA95 y 11,48 c€/litro para el GOA. Estos niveles estan sensiblemente por
debajo de los margenes de los Ultimos anos, lo que evidencia que los marge-
nes han evolucionado al alza en los Ultimos afos. El Gréfico 10 a continuacion
compara el margen estimado con el real para la GNA95 (parte superior) vy el
GOA (parte inferior).

20 El Anexo 1 detalla y amplia las propiedades estadisticas de ambos modelos.
21 En puridad, al ser ligeramente superior a 1, en realidad el margen es muy ligeramente creciente,
pero este efecto es despreciable a efectos de las estimaciones.



Grafico 10

Comparacién entre el margen real y el margen estimado entre los precios antes de impuestos (PAl)
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y el coste de aprovisionamiento (Ci) de la gasolina 95 (GNA95, parte superior) y del gasoéleo

de automocion (GOA, parte inferior). Enero 2005 — noviembre 2011. Datos en c€/litro.
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Fuente: elaboracion propia.
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A corto plazo, los PAI minoristas de GNA95 y GOA en
Espafa reaccionan mas rapido ante los incrementos de
los correspondientes precios de importacién que ante sus
reducciones

En una segunda fase, se ha estimado la relacion en el corto plazo de los pre-
cios minoristas (PAl) de GNA95 y de GOA y sus correspondientes precios de
importacion (Ci). El Modelo de Correccion del Error (MCE) utilizado contrasta
expresamente la posibilidad de que en el corto plazo la velocidad de trasla-
cion de las variaciones en los precios internacionales de los carburantes a los
precios minoristas sea mas rapida en los incrementos que en las reducciones
de precios. Se trata del modelo mas aplicado en los distintos estudios sobre
esta cuestion (ver Anexo 1).

Los modelos MCE parten de la hipotesis de que en el corto plazo las varia-
ciones de los precios de importacion no se trasladan inmediata y totalmente
a los precios minoristas, sino que hay un decalaje: el precio minorista va ajus-
tandose poco a poco a su nivel de equilibrio de largo plazo. Segun los resul-
tados obtenidos en la primera fase de este estudio, existen indicios de que
ese podria ser el comportamiento de los precios en el mercado espanol, pues
dicho decalaje es el que se observa claramente en el Grafico 9 anterior, en
el que los PAI reales (linea azul) evolucionan como prevé el modelo de largo
plazo, pero con un cierto retraso respecto a dicha prevision (linea verde claro).

Por otra parte, el MCE supone que dicho ajuste en precios se hace de forma
paulatina hasta alcanzar el nivel de equilibrio de largo plazo; que los agentes
evallan en cada periodo si estan en el nivel de equilibrio de largo plazo; y
que si no lo estan (hay un “error” en la terminologia del modelo), al siguiente
periodo lo corrigen, introduciendo un sesgo al alza en sus precios minoristas
si en el periodo anterior éstos estaban por debajo de la relacion de largo plazo
0 un sesgo bajista en caso contrario.

Por tanto, estos modelos estiman en qué medida las variaciones en el corto
plazo de los precios minoristas (“Ap,”) dependen de las desviaciones de los
precios minoristas respecto al precio de equilibrio de largo plazo en el periodo
anterior (“e_,”) y de las variaciones en el corto plazo de los precios de importa-
cion (*Ax”), en el presente (*Ax.”) o en el pasado cercano (‘Ax ", “Ax ", etc.).
LLas versiones mas depuradas de estos modelos tienen en cuenta también el
efecto de inercia que pueden tener los precios minoristas, de manera que un
aumento de los precios minoristas tiende a presionar al alza los precios en los
periodos siguientes, y al contrario, una reduccion tiende a contenerlos. Por
ultimo, para analizar la existencia de asimetrias en la velocidad de traslacion
de los precios de importacion a los precios minoristas, se separan los efectos
de los incrementos y de las reducciones de los precios de importacion (asi,
en los modelos, las “Ax*” agrupan las variaciones positivas de los precios de
importacion, y las “Ax” las variaciones negativas de los precios de importa-
cion).
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Asi, en aras de la robustez de los resultados?®?, se han testado los dos tipos
de modelos de regresion comentados: un primer tipo sin incluir como varia-
ble explicativa la inercia del precio minorista, y un segundo tipo de modelos
incluyendo el efecto inercia®:

n m
Apy = Ogrq + Zﬂ;Ax;—i + Z Bi Axg_ i +ug
i=0 i=0

n m q
Apy = Ogrq + Z ﬁiJrAx:—i + Z Bi Axp_; + Z Vibpe—i +u;
i=0 i=0 i=1

Los resultados de estas estimaciones para la GNA95 y para el GOA se pre-
sentan por separado a continuacion. Dado que no hay diferencias notables
entre los modelos sin efecto inercia y los modelos con efecto inercia, Unica-
mente se presentan los primeros, si bien el Anexo 1 presenta también los
resultados de las estimaciones de los modelos con efecto inercia?.

Para la GNA95, se constata de forma robusta la existencia
de asimetrias

La Tabla 5 a continuacion muestra los resultados del modelo MCE de corto
plazo sin inercia para la GNA95%. LLa mejor estimacion en términos estadisti-
cos se obtiene con un retardo de dos periodos en los precios de importacion
(es decir, que los precios minoristas se ven afectados de modo significativo
por las variaciones de los precios de importacion en la semana contempora-
neay en las dos semanas anteriores), y el modelo tiene un poder explicativo
muy elevado, como muestra el R? ajustado (75,84 %)2°.

22 A su vez, de cada uno de estos dos tipos se han testeado diversos modelos con distintos retardos
de las variables dependientes para buscar la mejor desde el punto de vista estadistico. El Anexo 1
detalla y amplia estas cuestiones.

23 Sin embargo, dada la similitud de resultados entre ambos tipos de modelos, como se explica
en el Anexo 1, en aras de la sencillez expositiva en este apartado no se recogen los resultados del
segundo tipo de modelos (incluyendo inercia). Ambos tipos de modelos estan expuestos con detalle
en el Anexo 1.

24 Aqui se realiza un resumen de los resultados detallados, que se presentan en el Anexo 1.

25 Los resultados del modelo con inercia son muy similares en lo relativo a las asimetrias y pueden
verse con detalle en el Anexo 1.

26 Las propiedades estadisticas de las regresiones pueden verse con detalle en el Anexo 1.
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Tabla 5

Resultados de la estimacion del MCE para la GNA95. Modelo sin “efecto inercia”

Variables Coeficientes
-0,1557
Desviacion respecto al equilibrio de largo plazo (6) ((())’025258)***
. . . . .. 0,1002
Subida contemporanea de los precios de importacién ((3;) (0,0437)***

. . . . A 0,0270
Bajada contemporanea de los precios de importacion () (0,0446)

. . . . .. 0,4353
Subida pasado un periodo de los precios de importacion (37) (0,0502)***

. . . . I 0,3155

Bajada pasado un periodo de los precios de importacion (f7) (0,0442)*
. . . . .. 0,0755
Subida pasados dos periodos de los precios de importacion (33) (0,0391)*

. . : . o 0,2201
Bajada pasados dos periodos de los precios de importacion (33) (0,0443)*
R? ajustado 75,84%
Numero de observaciones 281

Errores estandar robustos a heteroscedasticidad de White entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad: *** 1%, ** 5%, * 10%

Fuente: elaboracion propia

Como era de esperar, en el MCE el coeficiente asociado a las desviaciones
respecto al equilibrio de largo plazo (“0”) es negativo, o que muestra que
cuando los agentes se “equivocan” en sus precios minoristas, y se desvian
respecto al valor de equilibrio de largo plazo, reaccionan en la siguiente sema-
na para corregir dicha desviacion.

El modelo muestra que los incrementos de los precios de importacion produ-
cen efectos sobre los precios minoristas nacionales desde la misma semana
en la que se producen (coeficiente B;), mientras que las reducciones de los
precios de importacion solo empiezan a afectar a los precios minoristas
nacionales transcurrida una semana (el coeficiente B, no es significativo, y
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el coeficiente B, si). Esta asimetria inicial se va corrigiendo en las semanas
siguientes, de modo que al final, en términos absolutos, el efecto de un
incremento en los precios internacionales sobre los precios minoristas nacio-
nales es igual al efecto de una reduccion. Pero por el camino, la asimetria ha
provocado los efectos ya mencionados de traslacion de rentas, perdidas de
eficiencias y pérdidas de competitividad de la actividad econdmica.

El Grafico 11 a continuacion corrobora estas mismas conclusiones. La parte
superior del Grafico 11 muestra como los incrementos y reducciones de
precios de importacion se van trasladando de forma acumulativa con el
paso del tiempo, hasta que pasados diez periodos (diez semanas) el ajuste
es cercano al 95% del ajuste total. Dado que los incrementos del precio de
importacion se trasladan mas rapida e intensamente a los precios minoristas
que las reducciones de precios, nos encontramos ante asimetrias positivas
(cohetes y plumas) a expensas de realizar un test de validez estadistica de las
mismas (test de Wald). Por su parte, la parte inferior del Grafico 11 represen-
ta la diferencia acumulada para cada periodo de la traslacion porcentual de
incrementos y reducciones de precios de importacion a precios minoristas,
es decir, que representa el area comprendida entre las dos curvas de la parte
superior del Grafico 11 para cada periodo considerado.

Méas concretamente, se puede decir que de acuerdo con el modelo de largo
plazo, una variacion de los precios internacionales de la GNA95 de 1 céntimo
de euro provoca que a largo plazo, el precio nacional de la GNA95 se modifi-
que en 1,042 céntimos. Dicho ajuste, como ya se ha dicho, no es inmediato:
tanto si se trata de un incremento (linea verde en el Grafico 11) como de una
reduccion (linea azul), transcurriran unas 10 semanas para que se traslade
al precio minorista el 95% del efecto de largo plazo. Durante las primeras
semanas, domina el efecto del incremento sobre el efecto de la reduccion, y
a partir de la tercera semana, esta relacion tiende a igualarse.
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Grafico 11
Resultados de la estimacion del MCE para la GNA95. Modelo sin “efecto inercia”
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Fuente: elaboracion propia

Asimismo, el efecto de asimetria supera los contrastes de significatividad
conjunta de los parametros (test de Wald), por lo que las asimetrias obtenidas
para GNA95 son robustas econométricamente.

Para el GOA, se constata débilmente la existencia de asimetrias

La Tabla 6 a continuacion muestra los resultados del modelo MCE de corto
plazo sin inercia para el GOA?. La mejor estimacion en términos estadisticos
se obtiene con un retardo de dos periodos en los precios de importacion (es
decir, que los precios minoristas se ven afectados de modo significativo por

27 Los resultados del modelo con inercia son muy parecidos en la cuestion de las asimetrias y pue-
den verse con detalle en el Anexo 1.
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las variaciones de los precios de importacion en la semana contemporanea
y en las dos semanas anteriores). El modelo tiene un poder explicativo muy
elevado, como muestra el R? ajustado (75,94%)?°.

Tabla 6

Resultados de la estimacién del MCE para el GOA. Modelo sin “efecto inercia”

Variables Coeficientes
Desviacion respecto al equilibrio de largo plazo (6) Eg ’82732)***
. . . . .. 0,1056
Subida contemporanea de los precios de importacién ((3;) (0,0410)**
. . . . o 0,0254

Bajada contemporanea de los precios de importacion ((3;) (0,0356)

. . . . .. 0,4643
Subida pasado un periodo de los precios de importacién ((37) (0,0553)"**
. . . . I 0,4890
Bajada pasado un periodo de los precios de importacion (f7) (0,0541)*
. . . . .. 0,1522
Subida pasados dos periodos de los precios de importacion (f33) (0,0429)***
. . . . o 0,2468
Bajada pasados dos periodos de los precios de importacion (33) (0,0461)"*
R? ajustado 75,94%

Numero de observaciones 281

Errores estandar robustos a heteroscedasticidad de White entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad: ** 1%, ** 5%, * 10%

Fuente: elaboracion propia

Como predice el MCE, el coeficiente asociado a las desviaciones respecto
al equilibrio de largo plazo (“0”) es negativo, lo que muestra que cuando los
agentes se “equivocan” en sus precios minoristas, y se desvian respecto al
valor de equilibrio de largo plazo, reaccionan en la siguiente semana para
corregir dicha desviacion.

28 Las propiedades estadisticas de las regresiones pueden verse con detalle en el Anexo 1.
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Y con respecto a la estimacion de los coeficientes asociados a los aumentos
(“B*) y a las disminuciones (“p™) de los precios de importacion, los resultados
revelan que las reducciones de los precios de importacion solo afectan a los
precios nacionales transcurrida una semana (el coeficiente p; no es signifi-
cativo), mientras que los incrementos de los precios de importacion tienen
efecto desde la misma semana en la que se producen (coeficiente B ). Esta
asimetria inicial se va corrigiendo en las semanas siguientes, de modo que al
final, en términos absolutos, el efecto de un incremento en los precios inter-
nacionales sobre los precios minoristas nacionales es practicamente igual al
efecto de una reduccion. Pero por el camino, la asimetria ha provocado los
efectos ya mencionados de traslacion de rentas, perdidas de eficiencias y
pérdidas de competitividad de la actividad econdmica.

El Grafico 12 a continuacion muestra los resultados de las estimaciones
realizadas. De acuerdo con el modelo de largo plazo, una variacion de los
precios internacionales del GOA de 1 céntimo de euro provoca que a largo
plazo, el precio nacional del GOA se modifique en 1,019 céntimos. Segun
las estimaciones de corto plazo, dicho ajuste no es inmediato: tanto si se
trata de un incremento (linea verde en el Grafico 12) como de una reduccion
(linea azul), hasta que no transcurren unas 10 semanas no se ha trasladado
al precio minorista el 90% del efecto de largo plazo.

Grafico 12
Resultados de la estimacion del MCE para el GOA. Modelo sin “efecto inercia”

100% ‘
80%
60% /
40%
) Adaptacion de los precios minoristas a incrementos de los Ci
20% —— Adaptacion de los precios minoristas a disminuciones de los Ci
-0%
-20%
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10
20%
15%
10%
5% mmmm Diferencia incrementos-reducciones
0%
-5%
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10

Fuente: elaboracién propia
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El modelo de corto plazo también estima que el efecto sobre los precios
minoristas es inicialmente mas rapido cuando se produce un incremento
(inea verde en el Grafico 12) que cuando se produce una reduccion del coste
de importacion (linea azul). Sin embargo, los test de significatividad de los
parametros del modelo (test de Wald) no permiten descartar al 95% de con-
fianza que para el GOA, el comportamiento de los precios minoristas ante
incrementos y disminuciones de los precios internacionales sea simétrico.
Por tanto, la existencia de asimetrias es un resultado débil en sentido eco-
nometrico.

Andlisis de los resultados

Los resultados econométricos presentados en los apartados anteriores son
compatibles con la existencia de una asimetria en la velocidad de traslacion
de las variaciones en los precios internacionales de los carburantes a los
precios en Espana, de manera que los incrementos en el precio internacional
tienen un impacto mas rapido que las reducciones. Este resultado es robusto
para la GNA95, y débil para el GOA.

Estas asimetrias estarian produciendo efectos nocivos de traslacion de
rentas, pérdidas de eficiencias y pérdidas de competitividad de la economia
espafola en su conjunto. Estos costes se producirian porque mientras que el
margen bruto de distribucion no se ve muy afectado por los incrementos de
los precios de importacion, si se veria incrementado cuando las reducciones
del precios de importacion no se trasladan de la misma forma a los precios
finales. Por tanto, en términos absolutos, una bajada en los precios interna-
cionales aumenta mas los margenes de distribucion que una subida de los
precios internacionales de la misma cuantia, lo que tiene un coste para los
consumidores finales y para los compradores que utilizan el carburante como
input productivo, que pueden verse adversamente afectados en su compe-
titividad frente a competidores de otros paises en los que no se registren
fendmenos de asimetrias.

Si bien las asimetrias son un fenédmeno basicamente de corto plazo, tam-
bién pueden desplegar efectos en el largo plazo. Ante un incremento en
los precios de importacion de carburante, seguido de una disminucion de
igual cuantia, las asimetrias hacen que el margen real aumente, puesto que
durante las primeras semanas de traslacion del incremento de precios de
importacion a los precios minoristas el efecto supera al correspondiente a las
primeras semanas de traslacion de la disminucion de precios de importacion
a los precios minoristas. Al cabo de un periodo largo de tiempo y un nimero
elevado de cambios en los precios de importacion, las asimetrias en el corto
plazo tendran una incidencia en el margen de largo plazo. Esta puede ser
una causa que explique los resultados obtenidos en las estimaciones de
largo plazo, donde el efecto del coste de aprovisionamiento sobre el precio
minorista seria ligeramente superior a la unidad (1,042 parala GNA95y 1,019
para el GOA). Ese “exceso” sobre la unidad implicaria que en el largo plazo, el
margen bruto de distribucion (precio minorista menos coste de importacion)
aumentaria (aunque muy ligeramente). Otros factores explicativos de una
parte de dicho aumento pueden ser también la inflacion en los componentes
del margen bruto de distribucion.
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3.2.

En cuanto a las diferencias obtenidas en la intensidad de las asimetrias y
la robustez de las estimaciones para GNA95 y para GOA, éstas podrian
deberse a la mayor fortaleza de los principales distribuidores de GNA95 res-
pecto a los de GOA. De hecho, la posicion de los principales distribuidores
en Espana en GNA95 es mas fuerte, en tanto que las refinerias espanolas
producen GNA95 en exceso, mientras que en GOA son deficitarias, lo que
podria conllevar cierta presion competitiva internacional en el caso del GOA.

Por otro lado, las diferencias sefaladas también podrian deberse, en parte,
a las diferencias en la estructura de demanda que presenta el mercado del
GOA frente al de GNA95. El comprador tipico de GNA95 es el consumidor
residencial, principalmente turismos, mientras que en el GOA, si bien el peso
de los turismos en la demanda es elevado, hay un importante segmento de
demanda profesional que no puede desagregarse en los datos. La elasticidad
al precio de los consumidores residenciales es mas reducida, y sus costes
de busqueda superiores, que en el caso de los vehiculos profesionales y
comerciales.

Posibles causas

de las asimetrias

en la traslacion de los
precios internacionales
a los precios minoristas
en el mercado

de carburantes de
automocién espanol

Existen diversas explicaciones del fendmeno de los cohetes y las plumas en
el mercado de los carburantes de automocion, que van desde la colusion
tacita entre grandes operadores o la existencia de costes de busqueda por
parte del consumidor en un contexto de poder de mercado local, hasta
explicaciones aparentemente menos preocupantes desde el punto de vista
de la competencia efectiva en los mercados como son los retardos en la
produccion junto a existencias de carburante finitas®.

A continuacion se valora la plausibilidad de las distintas explicaciones para
el caso del mercado espanol dadas sus caracteristicas y estructura propias.

El mercado espanol de carburantes de automocion ha sido analizado por la
CNC no solo en los informes anteriormente mencionados sino también a
través de distintos expedientes de concentracion, habiéndose diferenciado
dentro del sector en i) mercado de aprovisionamiento o primera venta de
carburantes de automocion, ii) almacenamiento de productos petroliferos,
iii) distribucion mayorista o extra red de carburantes de automocion y iv) dis-
tribucion minorista de combustible para automocion a través de estaciones
de servicio. Esta clasificacion nos permite identificar la fase de la cadena de
produccién en la que con mayor probabilidad podrian ocurrir las asimetrias
que resultan del estudio realizado en este informe.

Los primeros trabajos académicos realizados por Borenstein et al. (1997)
destacan entre las explicaciones de este tipo de asimetrias la existencia
de colusion tacita, asentandose en la idea de que ante reducciones de los
precios internacionales de los carburantes los operadores serian inicialmente
reticentes a ajustar a la baja el precio minorista para evitar el riesgo de iniciar
una guerra de precios, por lo que el precio minorista previo a la caida de la

29 En el Anexo 2 se ofrece una revision mas exhaustiva de la literatura académica en esta materia.
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cotizacion internacional se convertiria asi en un punto focal para vendedores.
Por el contrario, ante aumentos de la cotizacion internacional del carburante,
los operadores aumentarian mas rapidamente sus precios minoristas, anti-
cipando que sus rivales, a fin de evitar rupturas en el statu quo alcanzado,
llevarian a cabo también un ajuste rapido de los precios para mantener los
margenes.

La evidencia de que existen en Espana este tipo de asimetrias, junto a una
estructura oligopolistica o la existencia de poder de mercado local, no presu-
ponen por si solas la existencia de comportamientos contrarios a la normativa
de la competencia. En todo caso, evidencian la necesidad de reducir las
barreras de entrada en los distintos segmentos de la cadena de valor.

Por otro lado, la existencia de costes de busqueda de precios por parte de
los demandantes implica que éstos no siempre tomaran sus decisiones de
abastecimiento teniendo en cuenta toda la informacion disponible. En parti-
cular, se viene considerando que los demandantes perciben un mayor coste
de busqueda ante reducciones de precios que ante incrementos, por lo que
seran mas activos en la busqueda de los mejores precios ante incrementos
de precios que ante reducciones. Ello supone una menor presion por parte
de la demanda ante caidas de precios que puede reducir la intensidad de la
competencia en el mercado y favorecer la aparicion de colusion téacita con el
consiguiente perjuicio para el consumidor

Dado que los segmentos aguas arriba del mercado estan integrados en su
totalidad por operadores profesionales que negocian contratos de elevada
cuantia, es razonable pensar que los costes de informacion sean bajos en
relacion a los beneficios que puedan obtenerse de la misma. Por ello se con-
sidera que estos planteamientos son principalmente validos para explicar las
asimetrias existentes en el segmento minorista del mercado, caracterizado en
mayor medida por demandantes con elevados costes de busqueda.

En este sentido, dada la escasa presencia en el mercado espanol de opera-
dores con amplia capacidad de publicitar sus precios, como es el caso de
las estaciones de servicios en grandes superficies comerciales, el impulso a
la nueva instalacion de este tipo de operadores puede contribuir a reducir
esos costes de busqueda y consecuentemente a incrementar la competencia
en el mercado minorista. De igual manera otras medidas de fomento de la
transparencia de los precios de venta al publico de las estaciones de servicio,
como la potenciacion del acceso a los precios de estaciones de servicio en
tiempo real y desde dispositivos moviles®®, contribuirian a reducir los mencio-
nados costes de busqueda,.

Una tercera causa explicativa de éste fendmeno es la relativa a la existencia
de retardos en la produccion junto a costes asimétricos de almacenamiento.
La idea subyacente consiste en que ante bajadas del precio del carburante
en el mercado internacional, aumenta la demanda nacional de carburante y

30 No obstante, desde el punto de vista de la competencia efectiva en los mercados, una mayor
transparencia de precios también puede tener el efecto perverso de facilitar la coordinacion de la
oferta. Por ello, este tipo de medidas deben sopesar las eficiencias asociadas a contar con un con-
sumidor mas y mejor informado, frente a los riesgos de que dicha transparencia facilite la colusion.
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dado que el proceso de refino tarda unas semanas, los operadores aumentan
sus ventas reduciendo las existencias almacenadas de carburante, lo que
provoca que aumenten los costes medios de almacenamiento (asociado
a la existencia de costes medios de almacenamiento decrecientes) y se
contrarreste parcialmente el efecto sobre el precio final de la bajada en los
precios de los inputs. Por el contrario, cuando se produce un aumento de los
precios internacionales y en consecuencia se reduce la demanda, aumentan
temporalmente las existencias, lo que supone una reduccion de los costes
medios de almacenamiento debido al mejor aprovechamiento de economias
de escala. De acuerdo a esta tesis, se producen asimetrias en la velocidad de
traslacion de los precios internacionales a los precios domésticos originadas
en los costes asimétricos de aimacenamiento del carburante.

Este fendbmeno es mas probable que ocurra en el mercado “upstream” (cru-
do-mercado internacional de carburante) o incluso en las etapas aguas arriba
del mercado nacional, en vez de presentarse en el segmento minorista del
mercado. Esto se debe a que en el segmento minorista los almacenamientos
de las estaciones de servicio son de capacidad limitada y suelen rellenarse
con frecuencia.

No obstante, una variante de esta teoria podria explicar asimetrias produci-
das por rigideces en la importacion de carburantes, debidas a la estructura
de los contratos de importacion o a las infraestructuras de recepcion en el
pais de destino, que llevaran a que los importadores no puedan responder
ante bajadas de precios aumentando sus importaciones de carburante,
mientras que los operadores con capacidad de refino si puedan responder
rapidamente a incrementos en los precios internacionales aumentando sus
exportaciones, de forma que la oferta nacional de carburante se reduce mas
rapidamente y su precio aumenta mas rapidamente. En este caso, no seria
precisa la existencia de costes de almacenamiento en forma de “L” para que
existieran asimetrias, sino que bastaria con que se produjeran restricciones o
retrasos en las importaciones de carburante que, ante una mayor demanda,
conferirian un mayor poder de mercado temporal a los operadores instalados
con capacidad de refino.

En este ultimo caso, teniendo en cuenta la estructura de capacidades de
refino y de almacenamientos que existe en el mercado espanol, ya analizadas
en los informes precedentes de la CNC, deberia favorecerse la reduccion de
barreras de entrada a la importacion de carburantes con el objetivo de lograr
la mayor contestabilidad posible del mercado nacional. El papel a jugar tanto
por CLH como por el resto de capacidades de almacenamiento ligadas a las
refinerias instaladas en Espana puede ser fundamental.

En resumen, se aprecia que parte de los factores que tradicionalmente
explican de este tipo de asimetrias concurren en el mercado espanol, y que
los resultados obtenidos en este andlisis estan asociados principalmente a
situaciones de reducida competencia efectiva en el mercado que llevan a que
el resultado para los consumidores finales sea peor de lo que cabria esperar
en un mercado competitivo. Consecuentemente, sobre la base del interés
publico, debe seguir insistiéndose en la necesidad de buscar medidas que
tengan como efecto un mercado de carburantes mas competitivo.
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La evolucion del mercado de carburantes de automocion en Espana duran-
te el ano 2011 muestra que los precios y los margenes en Espana siguen
estando entre los mas altos de la UE y por encima de economias de tamafo
comparable, lo que resulta compatible con un menor nivel de competencia a
lo largo de la cadena de comercializacion.

El analisis por provincias evidencia una relacion directa entre la concentracion
de la oferta minorista (estaciones de servicio) y los precios medios antes de
impuestos en la provincia. Esta cuestion sera tratada con mayor grado de
detalle en el estudio en profundidad de la estructura del mercado de carbu-
rantes en Espafna que la CNC esta realizando actualmente.

Segun los andlisis efectuados, la evolucion de los margenes en el corto plazo
viene influida por una cierta rigidez en el ajuste de los precios minoristas
nacionales a las variaciones en los precios internacionales, que explica los
aumentos y las disminuciones en los margenes en el muy corto plazo. La
presencia de rigideces en el ajuste de los precios minoristas nacionales a
las variaciones en los precios internacionales resulta poco verosimil con un
proceso competitivo tradicional, pudiendo ser revelador de problemas estruc-
turales y colusion tacita en el mercado

Los resultados obtenidos en el andlisis realizado para el mercado espafnol de
carburantes evidencian la existencia de asimetrias en la velocidad de ajuste
de los precios minoristas nacionales a las variaciones en los precios interna-
cionales del carburante de forma clara para la GNA95, y de forma débil para
el GOA. Las asimetrias suponen que cuando se produce un incremento en
los precios internacionales, los precios minoristas nacionales reaccionan mas
rapidamente que cuando los precios internacionales disminuyen. Esta asime-
tria, tiene efectos perjudiciales para los consumidores finales, puesto que no
se benefician rapidamente de las bajadas de los precios internacionales y si
sufren con mayor rapidez las subidas de los precios internacionales.

La colusion, tacita o explicita, es una posible explicacion de este fendémeno,
aunqgue no la unica. La existencia de asimetrias en el ajuste de los precios
minoristas nacionales no supone, por si sola, que existan comportamientos
de los operadores que sean contrarios a la normativa de competencia. Algu-
nas de las explicaciones que la teoria econdémica da a este fenédmeno son
aplicables al caso espafnol y a los resultados obtenidos en el analisis. En cual-
quier caso, estan asociados a situaciones de reducida competencia efectiva
en el mercado que llevan a que el resultado para los consumidores finales
sea peor de lo que cabria esperar en un mercado competitivo, lo que justifica
la busqueda de acciones que redunden en la remocién de ciertos elementos
que actiian como barreras a la introduccion de mayor competencia en este
sector.

Todo lo anterior refuerza la urgencia de poner en marcha las recomendacio-
nes efectuadas por la CNC en su informe de septiembre de 2009, que iban
dirigidas a aumentar la competencia mediante la reduccion de las barreras de
entrada y expansion de los operadores petroliferos.
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ANEXO 1
Analisis empirico de la existencia de asimetrias
en el mercado de carburantes en Espafa

1.

Introduccion: El 3 de septiembre de 2009 la Comision Nacional de la Competencia (CNC)
Revision publicd el Informe sobre la competencia en el sector de carburantes de
de la literatura automocion en el que se constataba la existencia de numerosas barreras a la

entrada y a la expansion de nuevos operadores en los segmentos minorista
y mayorista del mercado de carburantes, y se realizaban recomendaciones
para reducir el efecto de esas barreras y facilitar una dinamica competitiva
mas eficiente. Con el fin de valorar el grado de seguimiento y aceptacion
de estas recomendaciones, asi como su pertinencia y refuerzo a la luz de la
evolucion del sector, el 14 de marzo de 2011 se publicé el Informe de segui-
miento del informe de carburantes para automocion de la CNC. Este segun-
do Informe se referia a la posible presencia de asimetrias en la transmision de
variaciones del precio del crudo a los precios de los carburantes, fendmeno
conocido como “los cohetes y las plumas” y apuntaba la conveniencia de
realizar un andlisis en mayor profundidad.

En este Informe se estudia con detalle desde el punto de vista empirico la
existencia de asimetrias en la traslacion de los cambios en los precios inter-
nacionales de los carburantes a los precios minoristas antes de impuestos
(PAI) de los carburantes en Espafia. Se ha elegido la cotizacion internacional
en lugar del crudo porque su relacion con los precios finales de gasolina y
gasoleo es mas directa (refleja mejor el coste para la estacion de servicio que
el precio del crudo sin refinar) y porque es precisamente el canal nacional de
transmision de precios el relevante con relacion a las funciones de promocion
de la competencia de la CNC. En esencia, el andlisis realizado trata de dar
respuesta para el caso espanol a la pregunta de si los incrementos en el pre-
cio internacional de los carburantes se trasladan mas intensa y rapidamente
a los precios minoristas que las reducciones.

La posible traslacion asimétrica de variaciones en el precio de la materia
prima al precio del producto final es un fendbmeno ampliamente estudiado en
la literatura académica, no sélo en el sector de los carburantes sino en otros
muchos mercados®'. En el sector de carburantes son abundantes los estu-
dios que han analizado la posible existencia de los “cohetes y plumas” y no
existe una confirmacion de este fendmeno en todos los paises. En determina-
dos paises y para periodos concretos, se ha encontrado evidencia empirica
de su presencia mientras que en otros paises y otros periodos no ha sido asi.

31 Por ejemplo, Peltzman (2000) examina mas de 200 mercados de producto y encuentra traslacio-
nes asimétricas de los precios de los inputs a los precios de los productos terminados en méas de
dos terceras partes de los mercados analizados.
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El trabajo seminal de esta literatura es Borenstein et al. (1997), que introdu-
ce la metodologia del modelo de correccion del error (MCE)*? para analizar
este fendmeno. Esta es la metodologia utilizada en casi todos los estudios,
aunque con distintas variantes, o posteriores sofisticaciones. De modo que
siendo la metodologia relativamente uniforme, lo que varia en los distintos
estudios es el periodo de la muestra, el pais estudiado, la etapa de la cadena
de distribucion analizada y la frecuencia de los datos.

Borenstein et al. (1997), utilizando datos quincenales encuentran evidencia de
que los precios minoristas de las gasolinas en Estados Unidos en el periodo
1986-1992 reaccionan asimétricamente ante cambios en su cotizacion spot
y en el precio del crudo, siendo mas rapida su reaccion ante los incrementos
que ante las reducciones. El mercado norteamericano de carburantes ha
sido el mas estudiado con respecto a la posible existencia de rigideces a la
baja ante cambios en el precio de la materia prima. Asi, Balke et al. (1998),
utilizando datos semanales, también encuentran evidencia del mismo tipo de
asimetrias. Por el contrario, Bachmeier y Griffin (2003), estudiando el mismo
periodo que Borenstein et al. (1997) pero con datos diarios en vez de datos
semanales o quincenales, no encuentran evidencia empirica de asimetrias de
precios. Borenstein y Shephard (2002) utilizando datos diarios para el periodo
1985-1995, concluyen que los precios mayoristas de la gasolina responden
de forma asimétrica ante los cambios en la cotizacion del crudo. Sin embar-
go, Kaufmann y Laskowski (2005) utilizando datos mensuales sugieren que
los precios de las gasolinas en Estados Unidos se ajustan simétricamente
ante cambios en su precio spot. Por otra parte, Johnson (2002) estudia las
variaciones del precio del gasoéleo de calefaccion y de la gasolina ante varia-
ciones en los precios mayoristas en 15 estados norteamericanos, y concluye
que los precios del gasoleo reaccionan simétricamente y los de las gasolinas
asimétricamente.

En varios paises europeos también ha sido estudiado este fendmeno. En
Gran Bretafa, Bacon (1991)%, utilizando datos quincenales encuentra evi-
dencia de que los precios de las gasolinas responden asimétricamente ante
cambios en su cotizacion spot. Really y Witt (1998) y Wiazlowski (2003),
utilizando datos mensuales, encuentran evidencia de que los precios de
las gasolinas responden asimétricamente ante cambios en la cotizacion del
crudo. Sin embargo, Bermingham y O'Brien (2011) no encuentran asimetrias
entre el precio mayorista y el precio minorista para el periodo 1997-2009 con
datos mensuales en Gran Bretafia y en Irlanda. Kirchgassner y Kibler (1992)
abordan el andlisis del mercado aleman con datos mensuales. Sus resultados
empiricos muestran que en el periodo 1980-1989, los precios de las gasoli-
nas reaccionaron simétricamente ante cambios de su precio spot, mientras
que en el periodo 1972-1979 los precios de las gasolinas reaccionaron mas
rapidamente ante las disminuciones que ante los aumentos de su precio spot
(“asimetrias negativas”). Bettendorft et al. (2003) estudian el mercado holan-
dés con datos diarios y afirman que la evidencia empirica varia dependiendo
del dia de la semana en que se observen los precios. Asplund et al. (2000)

32 Metodologia que sera explicada en detalle en la siguiente seccion.

33 Es el primer articulo que estudia el fendmeno de los “cohetes y las plumas” en el mercado de
carburantes, pero con una metodologia diferente, un modelo de ajuste cuadratico, que fue sustituida
en la literatura por la metodologia del modelo de correccién del error (MCE) tras el articulo seminal
de Borenstein et al. (1997).
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analizan el mercado sueco utilizando datos mensuales y concluyen que los
precios de las gasolinas reaccionan asimétricamente ante cambios en su
precio mayorista. Su andlisis resalta que para entender completamente los
cambios de precios es necesario examinar bases de datos cuya frecuencia al
menos iguale la de los cambios en los precios. Finalmente, hay dos estudios
referidos al mercado canadiense, ambos con datos de frecuencia semanal,
pero distinto ambito espacial y resultados opuestos. Por un lado, Godby et al.
(2000), examinando los precios en 13 ciudades canadienses concluyen que
los precios reaccionan simétricamente, mientras que Eckert (2002) encuentra
evidencia de asimetrias de precios en Windsor, Ontario.

Con respecto a Espana, la evidencia tampoco es concluyente. Galeotti et
al. (2003) analizan las asimetrias en los mercados de gasolinas de varios
paises europeos, entre ellos Espafa, y no encuentran evidencia de las mis-
mas en nuestro pais utilizando datos mensuales para el periodo 1985-2000.
Asimismo, un informe de la autoridad portuguesa de competencia (2009)
que también estudia los mercados de gasolinas de varios paises europeos
aunque con datos semanales, no las encuentra para Espafia en el periodo
2004-2008. Por el contrario, Contin et al. (2008) si concluyen que existe
evidencia de asimetrias utilizando datos semanales del mercado del gasoéleo
para el segundo subperiodo que analizan, 1999-2004, no existiendo para el
primer subperiodo, 1993-1998. Perdiguero (2006) -junto con Bacon (1991),
son los dos Unicos articulos de esta revision de la literatura que no utilizan
la metodologia MCE en cualquiera de sus variantes-, en el contexto de un
modelo dinamico de juegos infinitos, realiza un analisis empirico en el que
concluye que existen asimetrias en el mercado de gasolina en Espana en el
periodo 1998-2004. Finalmente, Contin et al. (2009) con datos semanales, no
encuentran evidencia empirica de la presencia de asimetrias en el mercado
de gasolina en Espana en el periodo 1993-2004.

La Tabla 1 resume la evidencia empirica existente sobre el fenédmeno de los
“cohetes y las plumas”. La conclusion es que los resultados varian en fun-
cion del tipo y frecuencia de los datos utilizados, del periodo muestral y del
mercado analizado. Como la evidencia no es concluyente, resulta ain mas
necesaria la realizacion de un andlisis en profundidad de la posible existencia
de asimetrias en la traslacion de los cambios en el precio del crudo a los
precios minoristas de gasolina y gasoleo.
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Tabla 1

Resumen de la evidencia empirica sobre el fenémeno de los “cohetes y las plumas”

Articulo

ACPortuguesa (2009)

Asplund et al. (2000)

Bachmeier y Giriffin (2003)

Bacon (1991)

Balke et al. (1998)

Bermingham y O'Brien (2011)

Bettendorf et al. (1998)

Borenstein et al. (1997)

Borenstein y Shephard (2002)

Contin et al. (2008)

Contin et al. (2009)

Eckert (2002)

Galeotti et al. (2003)

Godby et al. (2000)

Johnson (2002)

Kaufmann y Laskowski (2005)

UE15

Suecia

EEUU

Gran Bretana

EEUU

Gran Bretana
e Irlanda

Holanda

EEUU

EEUU

Espana

Espana

Canada

Espana

(y 4 paises mas)

Canada

EEUU

EEUU

Periodo

2004-
2008

1980-
1996

1986-
1990

1982-
1989

1987-
1996

1997
2009

1996-
2001

1986-
1992

1986-
1993

1993-
2004

1993-
2005

1989-
1994

1985-
2000

1990-
1996

1996-
1998

1986-
1992

Frecuencia
datos

Semanal

Mensual

Diaria

Quincenal

Semanal

Mensual

Diaria

Quincenal

Diaria

Semanal

Semanal

Semanal

Mensual

Semanal

Semanal

Mensual

Resultados

Simetria

Asimetria

Simetria

Asimetria

Asimetria

Simetria

Depende del dia

Asimetria

Asimetria

Simetria 1993-1998
Asimetria 1999-2004

Simetria

Asimetria

Simetria

Simetria

Simetria Gaséleo
Asimetria Gasolina

Simetria
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Tabla 1

Resumen de la evidencia empirica sobre el fenémeno de los “cohetes y las plumas”

Frecuencia
Articulo Periodo datos Resultados
. . . . 1972- Asimetria negativa 1972-79
Kirchgassner y Kiibler (1992) Alemania 1989 Mensual Simetria 1980-89
. _ 1998- : .
Perdiguero (2006) Espana 2004 Mensual Asimetria
. _ 1982- . .
Really y Witt (1998) Gran Bretana 1995 Mensual Asimetria
. ~ 1982- . .
Wilazlowski (2003) Gran Bretana 2001 Mensual Asimetria

Fuente: elaboracion propia.

2.

Datos y metodologia En el presente informe se analiza si existen asimetrias en la traslacion de las
variaciones en el precio de los carburantes en los mercados internacionales
de referencia para Espana a las variaciones de los precios minoristas antes
de impuestos en las estaciones de servicio de gasolina y gasdleo en Espana.
Se usa la cotizacion internacional de referencia para Espana de gasolina y
gasoleo y no el precio del crudo sin refinar porque su relacion con los precios
finales de gasolina y gaséleo es mas directa (refleja mejor el coste para la
estacion de servicio que el precio del crudo sin refinar) y porque es precisa-
mente el canal nacional de transmision de precios el relevante con relacion
a las funciones de promocion de la competencia de la CNC. Como sefalan
Borenstein et al. (1997) o Contin et al. (2008 y 2009) cuando se utiliza el
precio del crudo sin refinar se hace depender en cierta medida el precio final
de gasolina o gasdleo, de las condiciones de demanda de otros productos
refinados dado que del crudo del petrdleo se obtiene una gran variedad de
productos como gasoleos, gasolinas, naftas, queroseno, etc. De acuerdo
con el criterio habitualmente utilizado en los estudios sobre este mercado, se
analizan los precios de gasolina sin plomo 95 (GNA 95) y gasdleo A (GOA),
ya que son los carburantes de mayor consumo v la evolucion del resto de
carburantes muestra un grado muy alto de correlacion con ellos (CNC, 2009).

LLas series de precios de carburantes en los mercados internacionales utiliza-
das en el estudio han sido suministradas por la Comision Nacional de Energia
(CNE) y se corresponden con las cotizaciones internacionales de referen-
cia para Espafia, compuestas en un 70% por el precio spot del mercado
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Mediterraneo (Génova) y en un 30% por el precio spot del mercado del
Noroeste de Europa (Rotterdam). Concretamente:

e Para la gasolina sin plomo 95 (GNA 95): 70% Premium Unleaded 50 ppm
MED CIF Cargoes Platt’s y 30% Premium Unleaded 50 ppm NWE CIF ARA
Platt's®.

e Para el gasoleo A (GOA): gasdleo 70% ULSD 50 ppm MED CIF Cargoes
Platt’s y 30% ULSD 50 ppm NWE CIF ARA Platt’s®,

Se utilizan datos semanales de las cotizaciones correspondientes a cada
lunes del periodo muestral. El periodo de estudio comienza en la primera
semana de enero de 2005 y concluye en la segunda semana de noviembre
de 2011, de modo que se analizan los precios semanales durante casi 7
anos. Se ha elegido una frecuencia semanal que es la mas utilizada en la lite-
ratura (ver Tabla 1) porque se considera que es la que mejor puede captar los
efectos de los cambios en los precios. Una frecuencia mensual o bisemanal
podria no reflejar las traslaciones de precios de menor frecuencia, mientras
que una frecuencia diaria podria introducir demasiado ruido, dificultando la
distincion entre periodos de precios crecientes y periodos de precios decre-
cientes®.

La serie de precios semanales en las estaciones de servicio de GNA95 vy
GOA ha sido suministrada por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo, y
también se refiere a los precios de cada lunes durante los 7 afios del periodo
muestral. Se utiliza la serie de precios antes de impuestos para eliminar las
posibles distorsiones causadas por los diferentes impuestos estatales (IVA,
impuesto sobre hidrocarburos e impuesto sobre ventas minoristas de deter-
minados hidrocarburos) y autonémicos (algunas pero no todas las comu-
nidades han venido introduciendo el impuesto sobre ventas minoristas de
determinados hidrocarburos, el denominado “céntimo sanitario”).

En la Tabla 2 se presentan los estadisticos descriptivos de las series de
cotizaciones internacionales de referencia de GNA95 y GOA (que a partir de
ahora para simplificar se van a llamar precios de importacion), y de las series
de precios minoristas antes de impuestos en las estaciones de servicio de
GNA95y GOA. En los Gréficos 1y 2 se puede ver la evolucion temporal de
cada par de precios, minorista y de importacion, para gaséleo A y gasolina sin
plomo 95 en los 7 anos del periodo muestral. Se puede ver que la evolucion
del precio de importacion y del precio final es muy similar tanto para la gaso-
lina como para el gaséleo. Ademas, en ambos casos siguen una tendencia
creciente.

34 A partir del afio 2009, por motivos medioambientales, el contenido en azufre de estas cotizacio-
nes se ha reducido a 10 ppm (partes por millon).

35 Ademas, una frecuencia demasiado alta de datos aumenta la probabilidad de que exista heteros-
cedasticidad condicional autoregresiva, lo que haria necesario el uso de modelos GARCH como los
utilizados en los estudios de datos financieros de alta frecuencia. Los efectos distorsionadores de
la heteroscedasticidad condicional autoregresiva son mucho menores cuando la frecuencia de los
datos utilizados es menor.
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Tabla 2
Estadisticos descriptivos de las series de precios finales y de importacion de gasoéleo A y gasolina 95

Gasoleo A(GOA) Gasolina 95 (GNA95)

(c€/litro) Precio final Precio importacion Precio final Precio importacion
Media 56,333 44,019 51,949 39,697

Maximo 83,437 70,656 72,818 57,570

Minimo 39,603 26,251 30,381 19,578

Desviacion tipica 10,446 10,022 9,416 8,779

Mediana 53,906 42,537 51,861 39,558

CV Pearson 0,185 0,228 0,181 0,221

Coeficiente Asimetria 0,716 0,634 0,186 0,1454

Coeficiente Curtosis 2,60 2,73 2,43 2,41

Fuente: elaboracion propia a partir de datos suministrados por la CNE y MINETUR.

Grafico 1
Precio minorista antes de impuestos (PAI) y de importacién (Ci) del Gaséleo A (c€/litro)
entre 2005 y 2011
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos suministrados por la CNE y el MINETUR.
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Grafico 2

Precio minorista antes de impuestos (PAIl) y de importacion (Ci) de la Gasolina 95 (c /litro)
entre 2005 y 2011
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos suministrados por la CNE y el MINETUR.

Los Graficos sugieren que las series no son estacionarias (es decir, su media y
Su varianza no son estables a lo largo del tiempo), de modo que una regresion
simple podria dar como resultado una correlacion espuria (Una correlacion es
espuria cuando la correlacion entre las variables aparece como alta de acuerdo
al R? del ajuste pero no existe relacion real alguna entre las mismas), resultando
necesario aplicar la metodologia estandar utilizada en esta literatura: el modelo
de correccion del error (MCE). Esta metodologia mitiga el problema de las rela-
ciones espurias, pero para poder aplicarse se requiere el cumplimiento de dos
condiciones: en primer lugar, que las series originales (en niveles) sean integra-
das de orden uno, (1), es decir, que las series No sean estacionarias en niveles
pero cuyas primeras diferencias si 1o sean; y en segundo lugar, que se pueda
formar una combinacion lineal con las series en niveles que sea estacionaria, es
decir que exista una relacion estable de largo plazo o de equilibrio entre ambas.
Si se cumplen ambas condiciones, entonces las dos series estan cointegradas
y se puede aplicar el MCE.

Para comprobar la estacionariedad de las series de precios finales (que
denominamos p, ya que sera nuestra variable dependiente en la estimacion)
y de precios de importacion (que denominamos X, ya que sera nuestra
variable independiente o regresor en la estimacion), tanto en niveles como
en primeras diferencias, se aplican los test habituales de raiz unitaria, el
test de Dickey-Fuller aumentado (ADF) vy el test de Philips-Perron (PP). En
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la Tabla 3 se presentan los resultados de aplicar estos test a las series
en niveles de precios minorista (p,) y de importacion (x). La hipétesis nula
de estos test es la existencia de raiz unitaria, es decir, que la serie no es
estacionaria. En ninguno de los casos se rechaza la hipétesis nula ya que
los valores de los estadisticos de los test de Dickey-Fuller aumentado y de
Philips-Perron son menores a los valores criticos de rechazo de la hipétesis
nula a los niveles habituales de significacion. Por tanto, las series en niveles
no son estacionarias.

Tabla 3

Test de raices unitarias para las series en niveles de precios minorista (pt) y de importacion (x)

Gasoleo Gasollna
Test ADF -1,796 -1,972 -2,090 -2,149
Test PP -1,526 -1,352 -2,471 -2,302

La hipdtesis nula es la existencia de raiz unitaria que no se rechaza en ningun caso.

En la Tabla 4 se presentan los resultados de aplicar estos test a las series
en primeras diferencias de precios minorista (Ap,) y de importacion (Ax). En
todos los casos se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria al maximo nivel
de significacion del 1%. Por tanto, las series en primeras diferencias son
estacionarias. En conclusion, las series de precios finales y de importacion,
tanto de gasodleo como de gasolina, son integradas de orden uno, por lo que
cumplen la primera condicion para poder aplicar el MCE.

Tabla 4
Test de raices unitarias para las series en primeras diferencias de precios minorista (Apt)
y de importacion (Axt)

Estadisticos - AX, Ap, AX,

Test ADF -4,896*** -5,461*** -4,751** -5,056***

Test PP -11,770*** -13,038*** -11,415** -15,725***

*** Indica que se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al nivel de significacion del 1%.

Para comprobar que se cumple la segunda condicion necesaria para poder
aplicar el MCE, hay que estimar la relacion de largo plazo (primera etapa del
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MCE) y analizar la estacionariedad de los residuos. Se define la relacion de
equilibrio de largo plazo del siguiente modo:

P =a+Px;+& (1)

siendo e, los residuos de la relacion de largo plazo. Se estima la relacion
de equilibrio de largo plazo (los resultados se presentaran en la siguiente
seccion) y se aplican los mismos test de raiz unitaria a los residuos de esta
ecuacion. En la Tabla 5 se presentan los resultados de los test que indican
que se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria al maximo nivel de significa-
cion del 1%. Por tanto, los residuos son estacionarios, lo que significa que
las variables precio final y precio de importacion tanto de gaséleo como de
gasolina estan cointegradas y las ecuaciones estimadas representan las rela-
ciones de cointegracion.

Tabla 5

Test de raices unitarias para los residuos de la relacion de largo plazo (c,)

Gasodleo Gasolina

Estadisticos %, g,
Test ADF -2,831*** -3,954***
Test PP -6,750*** -7,812***

** Indica que se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al nivel de significaciéon del 1%.

La relacion de cointegracion nos indica que las series de precios antes de
impuestos en las estaciones de servicio y de precios de importacion se mue-
ven conjuntamente en el largo plazo. Sin embargo, en el corto plazo pueden
producirse desviaciones respecto a la situacion de equilibrio de largo plazo de
naturaleza transitoria que se estiman en la segunda etapa del MCE.

En la segunda etapa del MCE se regresan los cambios de los precios finales
(Ap,) sobre los cambios en los precios de importacion (Ax), introduciendo la
desviacion pasada respecto a la situacion de equilibrio (e, ;) como variable
explicativa. Para poder distinguir los efectos de los incrementos y reduccio-
nes del precio de importacion se divide en dos esta variable: Ax;*= max {Ax,,
0}, cuyo coeficiente asociado (B,") recoge el efecto de los incrementos del
precio de importacion sobre los cambios en el precio final; y Ax; = min {Ax,, O},
cuyo coeficiente asociado (B,) recoge el efecto de las reducciones del precio
de importacion sobre los cambios en el precio final. De modo que si "y B,
son diferentes, nos indica la existencia de asimetrias, y si f,* > f;, las asime-
trias se producen en el sentido de que la repercusion de los incrementos es
mayor que la de las reducciones. Los efectos de los precios de importacion
sobre los precios finales pueden ser tanto contemporaneos como pasados,
por lo que se incluiran varios retardos de los precios de importacion hasta
que no sean significativos y se elegira el modelo que presente el menor valor
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del criterio de informacion de Schwarz (Contin et al., 2008 y 2009). De modo
similar a Borenstein et al. (1997) y los articulos posteriores, la especificacion
concreta del MCE es la siguiente:

n m
Ape = Ogrq + Z B Ax; + Z Bi Axe_i +uy (2)
i=0 i=0

siendo ¢, los residuos de la ecuacion estimada en la primera etapa retar-
dados un periodo (g, _p,, - @ - Bx,,) cuyo coeficiente asociado () en valor
absoluto nos indica la velocidad a la que se produce el ajuste al equilibrio de
largo plazo.

Este modelo se puede completar considerando la posibilidad de que las
propias variaciones pasadas del precio minorista tengan efectos sobre sus
variaciones contemporaneas, como hacen Borenstein et al. (1997) y algunos
articulos posteriores. Por lo que también se estimara el modelo incluyendo los
cambios pasados en los precios minoristas (Ap, ) como variable explicativa:

n m q
Apy = Ogrq + Z Bif Axi_; + Zﬁf Ax;_; + Z Yildpe—i +ug ©))
i=0 i=0 i=1

La estimacion de dos modelos diferentes sirve ademas como ejercicio de
robustez de los resultados, de modo que si los resultados obtenidos son
muy diferentes en los dos modelos, la solidez y credibilidad de los mismos se
veria cuestionada, y al contrario, si los resultados apuntan en la misma direc-
cion, nos indica que los resultados son robustos a pequenos cambios en los
modelos. En las dos siguientes secciones se van a presentar los resultados
de los MCE, en primer lugar para el gaséleo y después para la gasolina.

Resultados para
el gasédleo

La Tabla 6 presenta los resultados de la estimacion de la ecuacion (1), la rela-
cion de largo plazo entre el precio minorista y el precio de importacion para
el gasoleo. El efecto del precio de importacion del GOA sobre el precio antes
de impuestos del GOA en las estaciones de servicio es significativo al 1% y
su valor es muy cercano a uno (de hecho, no se puede rechazar la hipotesis
nula de que el coeficiente asociado al precio de importacion es igual a 1).
Por tanto, todos los cambios que se producen en el precio de importacion
se acaban transmitiendo al precio minorista de las estaciones de servicio en
el largo plazo. El R? ajustado de este sencillo modelo es muy alto, mas del
95%, de modo que el precio de importacion, en esencia el coste de abaste-
cimiento, explica en gran medida el precio final del gasoleo.
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Tabla 6

Resultados de la estimacion de largo plazo para el gaséleo

Variables

Constante ()

Precio de importacion (B)

RZ

NuUmero de observaciones

Coeficientes

11,482
(0,556)***

1,019
(0,0123)**

95,35%

335

Errores estandar entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad: ** 1%, ** 5%, * 10%.

Una vez comprobada la estacionariedad de los errores de la estimacion de
esta primera etapa, se estima la segunda etapa del MCE, reflejada en la ecua-
cion (2). Para ello se realizan estimaciones con distinto niUmero de retardos de
incrementos y reducciones del precio de importacion y se elige aquel con el
menor valor del criterio de informacion de Schwarz, en el que los incremen-
tos y reducciones tienen efectos significativos sobre el precio final hasta dos
periodos después de que se produjeron. De modo que la ecuacion que se
estima es la siguiente:

Apy = Ogr_q + Bg Ax{ + By Axy + B Ax g + By Axg_q + B Ax{, +
BrAXT_, + u, @

El modelo presenta heteroscedasticidad por lo que los errores estandar de
los coeficientes del mismo han sido calculados utilizando la matriz de varian-
zas y covarianzas robusta a la heteroscedasticidad de White. EI modelo
no presenta problemas de autocorrelacion segun el contraste de Breusch
y Godfrey (el test LM). El poder explicativo del modelo es bastante alto, al
tener un R? ajustado cercano al 76%. El coeficiente asociado a la desviacion
respecto al equilibrio de largo plazo (0) es significativo al 1% y negativo como
debe ser ya que si el precio minorista esta por encima de su nivel estimado de
equilibrio (error positivo) debe bajar para alcanzarlo, y si esta por debajo (error
negativo), debe subir hasta llegar al equilibrio. El valor absoluto del coeficiente
(0,0788) nos indica la proporcion de la desviacion respecto al equilibrio de
largo plazo del periodo anterior que es corregido en el actual. La Tabla 7
muestra los resultados de la estimacion de la ecuacion (2)".
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Resultados de la estimacion del MCE (2)° para el gasoéleo

Variables

Desviacion largo plazo (6)

Subida contemporanea de los precios de importacion (3g)

Bajada contemporanea de los precios de importacion ()

Subida pasado un periodo de los precios de importacion (37)

Bajada pasado un periodo de los precios de importacion (f7)

Subida pasados dos periodos de los precios de importacion (f83)

Bajada pasados dos periodos de los precios de importacion (33)

R? ajustado

NuUmero de observaciones

Coeficientes

-0,0788
(0,0233)**

0,1057
(0,0411)**

-0.0254
(0,0356)

0,4643
(0,0553)***

0,4890
(0,0541)**

0,1522
(0,0430)**

0,2468
(0,0461)*

76,43%

281

Errores estandar robustos a heteroscedasticidad de White entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad: ** 1%, ** 5%, * 10%.

El coeficiente del incremento contemporaneo es significativo al 5% (de hecho
su p-valor es 0,0106 de modo que es significativo al 1,06%) mientras que
el coeficiente de la bajada contemporanea no es significativo. Es decir, el
incremento del precio de importacion tiene efectos sobre el precio minorista
en el mismo periodo en el que se produce, mientras que la bajada no los
tiene. Cuando el precio de importacion se incrementa en un euro, el precio
minorista sube 0,1057 € en el mismo periodo, mientras que cuando el pre-
cio de importacion disminuye, el precio minorista no se modifica. Pasado un
periodo, tanto el incremento como la bajada son significativas al 1%, y las
magnitudes de sus efectos son similares. El incremento de un euro del precio
de importacion incrementa el precio minorista en 0,4643 € pasado un periodo,
mientras que la bajada de un euro reduce el precio minorista en 0,4890 € un
periodo después. Pasados dos periodos, tanto el incremento como la dismi-
nucion siguen siendo significativos al 1%, aunque en este caso el efecto de
la disminucion (0,2468) es mayor que el del incremento (0,1522). De modo
que pasadas dos semanas el efecto contemporaneo del incremento que no
se producia al bajar el precio de importacion queda compensado.
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Grafico 3

Siguiendo a Contin et al. (2008 y 2009) aplicamos el test de Wald para
contrastar la hipotesis nula de igualdad de los coeficientes de incremen-
tos y reducciones del precio de importacion, ) = p;. El rechazo de esta
hipdtesis conjunta revelaria una respuesta significativamente asimétrica de
los precios antes de impuestos ante los cambios de precios en el mercado
internacional. Los resultados obtenidos no nos permiten rechazar la hipote-
sis nula (F=1,6071 y p-valor=0,1880), por lo que pese a haberse encontrado
asimetrias, el resultado es débil en el sentido econométrico. En todo caso,
en el primer periodo si puede apreciarse un ajuste asimétrico dado que el
coeficiente del incremento es significativamente distinto al de la reduccion de
los precios de importacion (F=4,4248 y p-valor=0,0363).

Para poder visualizar mejor la traslacion de los aumentos y disminuciones del
precio de importacion al precio minorista a lo largo del tiempo, se calculan las
funciones acumulativas de ajuste (ver, por ejemplo, Borenstein et al., 1997;
Johnson, 2002; Wiazlowski, 2003 o Contin, 2008). Estas funciones recogen
la respuesta acumulada del precio minorista ante incrementos y reducciones
del precio de importacion a lo largo de diferentes periodos de tiempo. En el
Grafico 3 se presentan las funciones acumulativas de ajuste para el perio-
do contemporaneo vy las tres siguientes semanas. Se puede ver el efecto
contemporaneo positivo de los incrementos y nulo de las reducciones, vy el
mayor efecto acumulado de los incrementos hasta pasadas dos semanas
del cambio en el precio de importacion, momento en que practicamente se
igualan los efectos acumulados (t+2). Pasadas tres semanas, la traslacion
de las variaciones en el precio de importacion al precio minorista supone
mas del 80% del efecto total que tiene el largo plazo (calculado en la primera
etapa del MCE: 1,0197). A partir de entonces (t+3) los efectos acumulados
de los incrementos y las reducciones son muy similares como se puede ver
en el Grafico 4, que recoge los efectos acumulados de los quince primeros
retardos, pasados los cuales la traslacion ya supera el 95%. Estos Gréaficos
muestran la existencia de asimetrias en gasoleo, aunque como se ha indica-
do el resultado es débil en sentido econométrico.

Funciones acumulativas de ajuste durante los tres primeros periodos del MCE (2)" para el gaséleo
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Fuente: elaboracién propia a partir de los resultados del MCE
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Funciones acumulativas de ajuste durante los quince primeros periodos del MCE (2)" para el gaséleo
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados del MCE

Cuando se introduce en el modelo la propia dinamica pasada de los precios
minoristas (la variable dependiente del periodo anterior, Ay, ) como variable
explicativa, los resultados principales no se modifican. Se elige el modelo con
el menor valor del criterio de informacion de Schwarz, que incluye los incre-
mentos y reducciones del precio de importacion hasta dos periodos después
de que se produjeron, y los cambios en los precios minoristas del periodo
anterior. De modo que la ecuacion que se estima es la siguiente:

Apy = Oer_q + B;AX; + Bfo;—1 + B1 Axiq + B Dxi; + V1Ape_q + ug
Q)

Al igual que el modelo anterior, éste también presenta heteroscedasticidad,
pero ademas tiene problemas de autocorrelacion de los residuos, por lo
que los errores estandar se han calculado utilizando la matriz de varianzas y
covarianzas robusta a la heteroscedasticidad y la autocorrelacion de Newey-
West. El R? ajustado es bastante alto, superior al 76%, por lo que el modelo
explica de forma bastante precisa el comportamiento de los precios mino-
ristas. El coeficiente asociado a la desviacion respecto al equilibrio de largo
plazo (6) también es significativo al 1% y negativo y tiene un valor absoluto
similar (0,0816) al del modelo anterior. El coeficiente que recoge el efecto de
los precios finales retardados un periodo es significativo al 5% vy tiene un valor
de 0,1781. Por tanto, existe cierta dependencia de los precios minoristas
respecto a sus propios precios pasados®. La Tabla 8 contiene los resultados
de la estimacion de la ecuacion (3).

36 Que podria deberse a costes de mend, costes de procesamiento de la informacién o costes de
gestion del stock de las estaciones de servicio, entre otros factores.
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Tabla 8

Resultados de la estimacion del MCE (3)’para el gaséleo. Modelo con “efecto inercia”

Variables

Desviacion largo plazo(6)

Subida contemporanea de los precios de importacion ()

Bajada contemporanea de los precios de importacion (;)

Subida pasado un periodo de los precios de importacion (37)

Bajada pasado un periodo de los precios de importacion (f7)

Subida pasados dos periodos de los precios de importacion ((33)

Bajada pasados dos periodos de los precios de importacion (33)

Variacion pasada precio minorista (y,)

R? ajustado

NuUmero de observaciones

Coeficientes

-0,0816
(0,01780)"**

0,1008
(0,0452)**

-0,0270
(0,0546)

0,4546
(0,0653)***

0,4869
(0,0448)***

0,0762
(0,0549)

0,1657
(0,0657)*

0,1781
(0,0551)*

76,42%

281

Errores estandar robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion de Newey-West entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad: ***

1%, ** 5%, * 10%.

En este caso, los efectos contemporaneos de los incrementos del precio
de importacion son significativos al 5% aunque cerca del 1% (p-valor de
0,0267) y los efectos contemporaneos de las reducciones no son una varia-
ble significativa que explique el comportamiento de los precios finales. Es
decir, de nuevo, el incremento del precio de importacion tiene efectos sobre
el precio minorista en el mismo periodo en el que se produce, mientras que
la bajada no los tiene. Cuando el precio de importacion se incrementa en un
euro, el precio minorista sube 0,1008 € en el mismo periodo, practicamente
la misma cantidad estimada en el modelo anterior, mientras que cuando el
precio de importacion disminuye, el precio minorista no se modifica. Pasado
un periodo, tanto el incremento como la bajada son significativos al 1%, y
las magnitudes de sus efectos son similares. El incremento de un euro del
precio de importacion incrementa el precio minorista en 0,4546 € pasado
un periodo, mientras que la bajada de un euro reduce el precio minorista en
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0,4869 € un periodo después, valores muy similares a los estimados en el
modelo anterior. Pasados dos periodos, el efecto del incremento deja de ser
significativo, mientras que el de la bajada si lo es, aunque no al 1% como
en el modelo anterior, sino al 5%, y su efecto (0,1657) se reduce respecto
al modelo anterior. Es decir, al introducir la propia dinamica de los precios
finales en el modelo se reducen los efectos de los precios de importacion
pasados dos periodos. En cualquier caso, al igual que sucedia en el modelo
anterior, pasadas dos semanas el efecto contemporaneo del incremento
que no se producia al bajar el precio de importacion queda compensado. El
test de Wald para este modelo tampoco permite rechazar la hipotesis nula
de igualdad de los coeficientes (F=0,7565 y p-valor de 0,5194), por lo que
pese a haberse encontrado asimetrias, el resultado es débil en el sentido
economeétrico.

Estas conclusiones pueden apreciarse en las funciones acumulativas de ajuste
pasados dos periodos de los Gréficos 5 y 6.

Funciones acumulativas de ajuste durante los tres primeros periodos del MCE (3)" para el gasoéleo.

Modelo con “efecto inercia”
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados del MCE.
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Grafico 6

Funciones acumulativas de ajuste durante los quince primeros periodos del MCE (3)" para el gaséleo.
Modelo con “efecto inercia”
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Los principales resultados del primer modelo (2)" estimado quedan por tanto
confirmados con los resultados de este segundo modelo (). La principal
conclusion es que existen asimetrias en la traslacion del precio de importa-
cién al precio minorista del gasdleo, en el sentido de que los incrementos tie-
nen un impacto en el periodo contemporaneo, mientras que las reducciones
no lo tienen. La diferencia entre el mayor efecto de los incrementos sobre las
reducciones dura dos semanas, pasadas las cuales los efectos acumulados
de los incrementos vy las reducciones son muy similares. Sin embargo, el
resultado es débil en el sentido econométrico de acuerdo al test de Wald
realizado.

Resultados
para la gasolina

la Tabla 9 presenta las estimaciones de la relacion de largo plazo (ecuacion
1) entre el precio minorista de gasolina sin plomo 95 y su correspondiente
precio de importacion. Al igual que en el caso del gasoleo, el efecto del precio
de importacion de gasolina sobre el precio final es significativo al 1% vy su
valor es muy cercano a uno, por lo que de nuevo, todos los cambios que se
producen en el precio de importacion se acaban transmitiendo, incluso mas
que proporcionalmente en este caso, al precio minorista de las estaciones de
servicio en el largo plazo. Asimismo, el R? ajustado del modelo es muy alto,
cerca del 94%, de modo que el precio de importacion tiene un gran poder
explicativo sobre el precio final de la gasolina.
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Resultados de la estimacioén de largo plazo para la gasolina

Variables

Constante (o)

Precio de importacion (p)

R2

NuUmero de observaciones

Coeficientes

10,614
(0,590)***

1,042
(0,0145)**

93,90%

335

Errores estandar entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad: *** 1%, ** 5%, * 10%.

Exactamente igual que en el caso del gasdleo, se estima la segunda etapa
del MCE, es decir, la ecuacion (2), tras comprobar la estacionariedad de los
errores de la estimacion de la primera etapa. Asimismo, se realizan estima-
ciones para distinto nimero de retardos de los incrementos y reducciones del
precio de importacion y se elige el modelo, con el menor valor del criterio de
informacion de Schwarz, en el que, al igual que en el caso del gasoleo, los
incrementos y reducciones tienen efectos significativos sobre el precio final
hasta dos periodos después de que se produjeron. De modo que la ecuacion
que se estima es la siguiente:

Apy = Oee_q + B Ax{ + By Axp + By Axiy + BT Axg_q + By Ax, +
BrAx;_, + u, @

Las principales caracteristicas del modelo para la gasolina son muy similares
a las del modelo para el gasdleo. El modelo presenta heteroscedasticidad
por lo que los errores estandar de los coeficientes han sido calculados utili-
zando la matriz de varianzas y covarianzas robusta a la heteroscedasticidad
de White. El modelo no presenta problemas de autocorrelacion segun el
contraste de Breusch y Godfrey (el test LM). El poder explicativo del modelo
es bastante alto, al tener un R? ajustado superior al 75%. El coeficiente aso-
ciado a la desviacion respecto al equilibrio de largo plazo (0) es significativo
al 1% y negativo, pero su magnitud (0,1557) es mas alta que en el modelo
para el gasoéleo, lo que nos indica que la proporcion del desequilibrio que se
corrige en el periodo actual es mayor en este caso. La Tabla 10 muestra los
resultados de la estimacion de la ecuacion (2)".
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Tabla 10
Resultados de la estimacion del MCE (2)'para la gasolina

Variables Coeficientes
Desviacion largo plazo(6) 23’32525;)***
Subida contemporanea de los precios de importacion (83) L
P P P 0 (0,0437)
Bajada contemporanea de los precios de importacion () %giiigg)
Subida pasado un periodo de los precios de importacion (B7) DR
P P P P 1 (0,0502)***
Bajada pasado un periodo de los precios de importacion (7) lles
J p P p P 1 (0,0443)
Subida pasados dos periodos de los precios de importacion ((3}) AL
(0,0392)*
. . . . o 0,2201
Bajada pasados dos periodos de los precios de importacion (f3;)
(0,0443)***
R? ajustado 75,84%
Numero de observaciones 281

Errores estandar robustos a heteroscedasticidad de White entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad:
**1%, ** 5%, * 10%.

El coeficiente del incremento contemporaneo es significativo al 5% aunque
cercano al 1% (su p-valor es 0,0227) mientras que el coeficiente de la baja-
da contemporanea no es significativo. Es decir, al igual que en el caso del
gasoleo, el incremento del precio de importacion tiene efectos sobre el precio
minorista en el mismo periodo en el que se produce, mientras que la bajada
no los tiene. Cuando el precio de importacion se incrementa en un euro, el
precio minorista sube 0,1002 € en el mismo periodo, mientras que cuando
el precio de importacion disminuye, el precio minorista no varia. Pasado un
periodo, tanto el incremento como la bajada son significativos al 1%, y la
magnitud del efecto del incremento es sensiblemente mas alta que la magni-
tud del efecto de la bajada. El incremento de un euro del precio de importa-
cion incrementa el precio minorista en 0,4353 € pasado un periodo, mientras
que la bajada de un euro reduce el precio minorista en 0,3155 € un periodo
después, por lo que se incrementan alun mas la asimetrias en la traslacion
del precio. Pasados dos periodos, el efecto del incremento es significativo al
10% (su p-valor es 0,0549), mientras que el de la bajada lo es al 1%. El efecto
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de la bajada de un euro es de 0,2201 €, por lo que pasados dos periodos
practicamente se compensa, aungque no en su totalidad, el mayor efecto del
incremento de los dos periodos anteriores.

Al'igual que en el caso del gasdleo, aplicamos el test de Wald para contrastar
la hipdtesis nula de igualdad de los coeficientes de incrementos y reduccio-
nes del precio de importacion, B} = ;. El rechazo de esta hipdtesis conjunta
revelaria una respuesta significativamente asimétrica de los precios antes
de impuestos ante los cambios de precios en el mercado internacional. Los
resultados obtenidos nos permiten rechazar la hipétesis nula (F=2,7903 vy
p-valor=0,0409), por lo que se puede afirmar que las asimetrias son estadis-
ticamente significativas para la gasolina 95. En el Gréafico 7 se presentan las
funciones acumulativas de ajuste para las tres primeras semanas. Se puede
ver el efecto contemporaneo positivo de los incrementos y nulo de las reduc-
ciones, el incremento de la asimetria acumulada pasada una semana porque
el efecto de los incrementos también es mas alto que el de las reducciones
pasada una semana, y la compensacion pasadas dos semanas. A partir de
entonces (t+3), como se puede ver en el Grafico 8, los efectos acumulados
de los cambios son muy similares para los incrementos y para las reduccio-
nes. La traslacion completa de los efectos al equilibrio de largo plazo es mas
rapida en el caso de la gasolina como consecuencia de que el valor absoluto
del coeficiente (0) asociado a la desviacion respecto al equilibrio de largo
plazo es mayor. El Gréfico 8, que refleja la funcion acumulada de ajuste tras
quince retardos, muestra como se ha transmitido gran parte del efecto total
(calculado en la primera etapa del MCE: 1,042).
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Grafico 7

Funciones acumulativas de ajuste durante los tres primeros periodos del MCE (2)" para la gasolina
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados del MCE.

Grafico 8
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Al introducir como variable explicativa en el modelo la propia dinamica pasada
de los precios minoristas, se mantienen los resultados principales. El modelo
estimado, que tiene el menor valor del criterio de informacion de Schwarz,
incluye los incrementos y reducciones del precio de importacion hasta t-2, y
los cambios en los precios minoristas de t-1:
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Ape = Oep_q + Bo Axf + By Axp + B Axfy + By Axp_y + B3 Ax{, +
BiAxi_; + y18pe—1 + ue @3y

Al introducir la propia variable dependiente retardada un periodo, a la hete-
roscedasticidad que presentaba el modelo anterior, se le une la presencia de
autocorrelacion, de modo que los errores estandar se han calculado utilizan-
do la matriz de varianzas y covarianzas robusta a la heteroscedasticidad y la
autocorrelacion de Newey-West. El R? ajustado sigue siendo bastante alto,
superior al 76%, por lo que el modelo explica de forma bastante precisa el
comportamiento de los precios minoristas. El coeficiente 6 también es signi-
ficativo al 1% y negativo y tiene un valor absoluto similar (0,151) al del modelo
anterior. El coeficiente que recoge el efecto de los precios finales retardados
un periodo es significativo al 10% (su p-valor es 0,0837) y tiene un tamafio
de 0,118, de modo que existe cierta dependencia de los precios minoristas
respecto a sus propios precios pasados. La Tabla 11 contiene los resultados
de la estimacion de la ecuacion (3).

Tabla 11
Resultados de la estimacién del MCE (3)’para la gasolina. Modelo con “efecto inercia”

Variables Coeficientes
L -0,1513
Desviacion largo plazo(6) (0,0206)**
Subida contemporanea de los precios de importacion (B;) 0,1017
P P P o (0,0437)
Bajada contemporanea de los precios de importacion () 0,0191
Subida pasado un periodo de los precios de importacion (7) 0,4306
P P P P L (0,0588)***
. . . . L 0,3151
Bajada pasado un periodo de los precios de importacion (f37) -
(0,0521)
. . . . .. 0,0052
Subida pasados dos periodos de los precios de importacion (f33) (0,0610)
. . . . o 0,1640
Bajada pasados dos periodos de los precios de importacion (33) .
(0,0647)
Variacion pasada precio minorista (y,) 3;1)1 68800)*
R? ajustado 76,46%
Numero de observaciones 281

Errores estandar robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion de Newey-West entre paréntesis. Los asteriscos denotan el nivel de significatividad:
**1%, * 5%, * 10%.
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Al igual que en el modelo sin los precios finales como regresor, los efectos
contemporaneos de los incrementos del precio de importacion son sig-
nificativos al 5% (su p-valor es 0,0208) y los efectos contemporaneos de
las reducciones no son significativos. Es decir, en este modelo también se
comprueba que el incremento del precio de importacion tiene efectos sobre
el precio minorista en el mismo periodo en el que se produce, mientras que
la bajada no los tiene. Cuando el precio de importacion se incrementa en un
euro, el precio minorista sube 0,1017 € en el mismo periodo, practicamente
la misma cantidad estimada en el modelo anterior, mientras que cuando el
precio de importacion disminuye, el precio minorista tampoco cambia. Pasa-
do un periodo, tanto el incremento como la bajada son significativas al 1%, y
de nuevo la magnitud del efecto del incremento es significativamente mayor
al efecto de la bajada. El incremento de un euro del precio de importacion
incrementa el precio minorista en 0,4306 € pasado un periodo, mientras que
la bajada de un euro reduce el precio minorista en 0,3151 € un periodo des-
pués, valores similares a los estimados en el modelo anterior. Pasados dos
periodos, el efecto del incremento deja de ser significativo, mientras que el de
la bajada lo es al 5% en vez de al 1% como en el modelo anterior. Ademas
su efecto se reduce respecto al modelo anterior hasta 0,1640. Es decir, al
introducir la propia dinamica de los precios finales en el modelo se reducen
los efectos de los precios de importacion pasados dos periodos. De todas
formas, al igual que sucedia en el modelo anterior, el mayor efecto contem-
poraneo y durante la primera semana del incremento queda compensado
pasadas dos semanas. El test de Wald para este modelo tampoco permite
rechazar la hipétesis nula de igualdad de los coeficientes (F=3,1502 y p-valor
de 0,0255), por lo que pese ha haberse encontrado asimetrias, el resultado
es débil en el sentido econométrico.

Estas conclusiones pueden apreciarse en el Grafico 9. Asimismo, a partir de
ese periodo, los efectos acumulados de los incrementos y reducciones son
muy similares como se puede ver en el Grafico 10, que presenta las funcio-
nes acumulativas de ajuste de los quince primeros periodos, en los que se
ha transmitido gran parte del efecto total(calculado en la primera etapa del
MCE: 1,042)

Grafico 9
Funciones acumulativas de ajuste durante los tres primeros periodos del MCE (3)" para la gasolina.
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Fuente: elaboracién propia a partir de los resultados del MCE.



Grafico 10
Funciones acumulativas de ajuste durante los diez primeros periodos del MCE (3)" para la gasolina.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados del MCE.

Por tanto los resultados del primer modelo (2)° se mantiene en este segundo
modelo (3). Existen asimetrias estadisticamente significativas (de acuerdo
a los resultados del test de Wald) en la traslacion del precio de importacion
al precio minorista de la gasolina, ya que los incrementos tienen un efecto
contemporaneo, mientras que las reducciones no, y en el primer periodo el
efecto de los incrementos es sensiblemente mayor al de las reducciones.
Pasadas tres semanas, los efectos acumulados se compensan y permane-
cen igualados hasta llegar al equilibrio de largo plazo.

En resumen, el andlisis empirico de los datos semanales de precios de
importacion y precios minoristas antes de impuestos de gasdleo A y gasolina
sin plomo entre 2005 y 2011 indica que existen asimetrias en la traslacion
de las variaciones de los precios de importacion a los precios finales. En la
semana en gue aumenta el precio de importacion, parte de ese incremento
se traslada al precio final, mientras que eso no ocurre cuando el precio de
importacion baja. Las asimetrias duran dos semanas tanto para gasolina
como para gasoleo, aunque en el caso de la gasolina el mayor impacto de
los incrementos se acrecienta en la primera semana, mientras que para el
gasoleo se reduce esa diferencia. A partir de las dos semanas, los efectos
acumulados de los incrementos y reducciones son similares hasta llegar a
la traslacion completa de las variaciones de los precios de importacion a
los precios finales. Sin embargo, los resultados para gaséleo son débiles
economeétricamente mientras que los resultados para gasolina 95 son solidos.
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ANEXO 2

Explicaciones tedricas de la existencia de asimetrias
en la traslacion de los precios internacionales a los precios
minoristas en el mercado de carburantes

1.

La literatura académica ofrece diversas explicaciones del fendmeno de los
cohetes y las plumas en el mercado de los carburantes de automocion,
que van desde la colusion tacita entre grandes operadores (apartado 1) o la
existencia de costes de busqueda por parte del consumidor en un contexto
de poder de mercado local (apartado 2), hasta explicaciones aparentemente
menos preocupantes desde el punto de vista de la competencia efectiva
en los mercados como los retardos en la produccion junto a existencias de
carburante finitas (apartado 3). Finalmente, existen otras posibles causas de
asimetrias relacionadas con determinadas practicas contables de los ope-
radores y las respuestas de los consumidores ante cambios en los precios
(apartado 4).

A continuacion se analizan dichas teorias y se discuten sus caracteristicas
principales.

Colusion tacita
en un entorno
oligopolistico

La explicacion tradicional del fendmeno de los cohetes y las plumas es que
es fruto de la interaccion entre agentes oligopolistas con poder de mercado
que coluden, tacita o explicitamente, en vez de competir.

La teoria tradicional®” postula que ante caidas del precio del factor productivo
(la cotizacion internacional del carburante), los operadores son inicialmente
reticentes a ajustar a la baja el precio del producto final ante el riesgo de
iniciar una guerra de precios. Los operadores solo reducen sus precios con-
forme experimenten caidas significativas en sus ventas, dado que ello sera
indicativo de que sus competidores han reducido el precio. De esta forma,
el precio del producto final previo a que se produzca una caida en el coste
de importacion se convierte en un punto focal para vendedores oligopolisti-
cos y por tanto en un precio de equilibrio, que con el paso del tiempo se ira
reduciendo hasta que el margen de distribucion vuelva a estrecharse. Frente
a este comportamiento, los oligopolistas tienden a trasladar las subidas de
los precios internacionales inmediatamente a sus precios de venta dado que
una reduccion de margenes podria llevar a una guerra de precios perjudicial
para todos los oligopolistas, estiman que sus competidores reaccionaran de
la misma forma trasladando el incremento de costes a sus precios de venta.

Es importante senalar que esta explicacion de las reacciones asimétricas
ante variaciones en los precios internacionales puede ocurrir tanto en el
tramo mayorista (entre importadores y operadores con capacidad de refino)

37 Borenstein, S., Cameron, A.C., y Gilbert, R. (1997), “Do gasoline prices rspond asymmetrically to
crude oil Price changes?”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 112, No. 1 (Febrero, 1997), pp.
305-339.



Informe de seguimiento del mercado de distribucién de carburantes de automocién en Espafa

como en el tramo minorista del mercado de distribucion de carburantes de
automocion.

Existen numerosos estudios que apoyan esta explicacion tedrica del feno-
meno de los cohetes vy las plumas, basandose principalmente en que en
mercados donde los margenes son mayores (y por tanto es esperable que el
poder de mercado de los operadores también lo sea), los precios de venta
reaccionan mas lentamente a cambios en los precios de importacion.

e Borenstein y Shepard (2002)*® encuentran evidencia de que en los merca-
dos mayoristas de gasolina estadounidenses, l0os operadores con capaci-
dad de refino ajustan los precios de venta del carburante ante cambios en
el precio del crudo mas despacio conforme los margenes en el mercado
son mayores, lo que resulta consistente con la idea de un ajuste mas lento
cuanto mayor es el poder de mercado en el segmento mayorista.

Deltas (2008)%* estudia el poder de mercado en el segmento minorista,
y muestra cémo en aquellos Estados norteamericanos donde el margen
es mas estrecho, los aumentos del precio mayorista se trasladan mas
rapidamente al precio minorista para evitar margenes negativos, mientras
que ante caidas del precio mayorista los precios minoristas se ajustan
lentamente. Sin embargo, en aquellos Estados con mayores margenes,
los precios minoristas tienden a ser mas rigidos tanto ante subidas como
ante bajadas del precio mayorista y las asimetrias menores. El autor con-
sidera que dado que los costes marginales distintos del precio mayorista
del carburante son bajos (salvo el repostaje asistido), no cambian a corto
plazo y deben ser similares en distintos Estados norteamericanos, la Unica
diferencia entre Estados que podria explicar el fendmeno sefalado son
las condiciones locales del mercado, incluyendo el grado de competencia
minorista®.

Otros estudios recientes se centran en datos desagregados de estacio-
nes de servicio individuales que posteriormente se agrupan de acuerdo
a caracteristicas comunes que revelan aspectos relativos al poder de
mercado local*'. Verlinda (2008)*? considera numerosos factores diferen-
ciales de indole geogréfica y de diferenciacion de producto que pueden
ser indiciarias de la existencia de colusion tacita o coste de busqueda del
consumidor, encontrando mayores asimetrias para estaciones de servicio
aisladas de competidores, abanderadas por grandes marcas y estaciones

38 Borenstein, S. y Shepard, A., (2002), “Sticky prices, inventories, and market power in wholesale
gasoline markets”, The RAND Journal of Economics, Vol. 33, No 1 (Primavera, 2002), pp. 116-139.
39 Deltas, G., (2008), “Retail gasoline Price dynamics and local market power”, The Journal of Indus-
trial Economics, Volume 56, Issue 3 (septiembre 2008) pp. 613-628.

40 Este planteamiento es consistente con la medida de poder de mercado basada en el indice de
Lerner. El indice de Lerner indica que cuanto mayor poder de mercado exista mayor capacidad
tendran las empresas para fijar precios superiores a sus costes marginales, de forma que mayores
margenes de distribucion minorista no originados en mayores costes de los operadores indican
mayor poder de mercado.

41 El poder de mercado local puede ser consecuencia de multiples factores, desde la ausencia de
competencia geografica de otras estaciones de servicio hasta la diferenciaciéon de producto y la
provsisién de servicios complementarios a la venta de carburantes.

42 Verlinda, J.A., (2008) “Do rockets rise faster and feathers fall slower in an atmosphere of local mar-
ket power? Evidence from the retail gasoline market”, The Journal of Industrial Economics, Volume
LVI (Septiembre 2008), pp. 581-612.
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de servicio con zonas de servicio y mayores servicios complementarios al
repostaje. Concluye el autor que mayor poder de mercado es consistente
con mayores asimetrias, aunque también sefnala que la evidencia empirica
puede apoyar la existencia de coste de busqueda por parte de los consu-
midores.

¢ Recientemente, Bello y Contin (2010)* han realizado un trabajo que analiza
el efecto de los factores locales de oferta en la fijacion de los precios de los
carburantes de automocion a nivel de estaciones de servicio en Espafa.
Sus resultados sugieren imperfecciones en la competencia y muestran
como la existencia de estaciones de servicio independientes en los merca-
dos locales la intensifican.

Debe senalarse que la teoria se basa en algunos supuestos que se observan
normalmente en el mercado de carburantes.

Primero, que los operadores no tiene incentivos a competir (iniciar una guerra
de precios) porgue la demanda de carburantes es relativamente inelastica al
precio* debido a la escasa sustitubilidad que presentan estos combustibles.
La ganancia que percibe un operador por iniciar una guerra de precios es
relativamente reducida, ya que la reduccion de precios ni atraera a muchos
consumidores ni alterara significativamente las decisiones de consumo
individual. Segundo, que los oligopolistas son relativamente simétricos en
sus costes y en sus niveles de fuerza en el mercado, de modo que ningun
operador tiene una ventaja significativa frente al resto que le pueda llevar a
querer mantener una guerra de precios*. En general, en el segmento mino-
rista de la distribucion de carburantes esta situacion suele producirse con
frecuencia, dado el ambito local de los mercados. Por otro lado, la existencia
de grandes operadores con capacidad de refino, verticalmente integrados
en las actividades descendentes de suministro y distribucion de carburantes
y con fuerte presencia en ésta, agudizada por fuertes barreras de entrada,
podria contribuir a reforzar esta situacion. En este contexto, los operadores
sin capacidad de refino que participan fundamentalmente en el segmento
minorista del mercado pueden no tener incentivos a desviarse de los precios
minoristas marcados por los grandes operadores, especialmente si existe
riesgo de represalias por parte de éstos Ultimos, que son a su vez dominantes
en el segmento nacional mayorista del mercado.

Y tercero, que los agentes se pueden observar facilmente entre si y reaccio-
nar con rapidez ante una modificacion de los precios de venta de un rival,
modificando los propios precios. Esta situacion se produce con frecuencia en
los mercados de carburantes, dado que los operadores pueden controlar con
relativa facilidad los precios de sus rivales.

Por tanto, la existencia de una estructura de mercado oligopolistica podria
ser una posible explicacion de la existencia del fendbmeno de los cohetes y

43 Bello, A., y Contin-Pilart, 1., (2010), “Influencia de los factores de localizacion en la fijacion de los
precios de los carburantes de automocién en Espana”, Cuadernos Econémicos de ICE, Numero 79
(Junio 2010), pp. 45-68.

44 Una demanda inelastica supone que cuando se produce una variacion en los precios de venta,
la cantidad demandada no varia significativamente.

45 Deltas (2008, cit.) postula
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las plumas. Esta situacion no supone necesariamente la existencia de un
comportamiento coordinado entre los agentes del mercado que pudiera
ser infraccion de la LDC, sino que podria tratarse de una forma “natural” de
reaccion ante la competencia limitada, situacion que reforzaria, en cualquiera
de los casos, la necesidad de mejorar el disefio del mercado para reducir el
nivel de oligopolio.

Costes de
busqueda de los
consumidores

La teoria de costes de busqueda explica asimetrias que tienen lugar en el
segmento minorista del mercado. Postula que los consumidores afrontan
importantes costes de comparacion entre estaciones de servicio, que nor-
malmente hacen que no lleven a cabo dicha comparacion cada vez que
tienen que repostar, o que lleven a cabo comparaciones muy limitadas. En
un contexto de poder de mercado local o colusion técita, un incremento de
los precios hace que a los consumidores les compense cada vez mas llevar
a cabo la comparacion entre estaciones de servicio y se vuelvan mas acti-
vOs en la busqueda, lo que dificulta que los operadores gjerzan su poder de
mercado o coludan tacitamente, intensificandose la competencia entre esta-
ciones de servicio. De esta forma, las estaciones de servicio “solo” pueden
trasladar los incrementos en los costes de adquisicion de carburantes a los
precios de venta, pero no incrementar sus margenes. Por el contrario, ante
una bajada de los precios, los consumidores se vuelven menos activos en la
comparacion entre estaciones de servicio, ya que el coste de llenar el depo-
sito se reduce, lo que favorece que se produzcan o agudicen las situaciones
de poder de mercado local y que las bajadas de los precios internacionales
no se trasladen inmediatamente a los precios finales.

Es importante tener presente que esta teoria tiene dos particularidades.
Primero, sélo explica las asimetrias en la velocidad de traslacion de costes a
precios en el segmento minorista del mercado. Es improbable que los costes
de busgueda tengan relevancia a niveles distintos del minorista dado que
aguas arriba los demandantes son clientes profesionales que tienen mayor
conocimiento del mercado y para los que el coste de busqueda es bajo en
relacion a los beneficios asociados a la misma, es decir, en relacién a la posi-
bilidad de encontrar carburantes a menores precios.

Segundo, es poco razonable esperar que incluso en el segmento minorista,
las asimetrias a muy corto plazo (diarias o semanales) en la velocidad de
traslacion de los precios internacionales como las estudiadas en este informe
se expliquen por los costes de busqueda, puesto que no parece que los con-
sumidores cambien diaria 0 semanalmente su comportamiento. Mas bien,
parece que la teoria de los costes de busqueda aplicaria al comportamiento
del consumidor en el medio plazo.

De hecho, existen varios trabajos empiricos que apoyan la existencia de cos-
tes de busqueda como explicacion del comportamiento del consumidor en
el medio plazo, cuando el consumidor percibe durante una serie de semanas
que los precios estan altos o que estan bajos. En sintesis, estas teorias pre-
dicen que en entornos de crecimiento de precios, los consumidores buscan
mas activamente y por tanto hay mas competencia entre estaciones de
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servicio, mientras que cuando los precios siguen una tendencia bajista, los
consumidores son menos activos en su busqueda, lo que refuerza situacio-
nes de poder de mercado local.

Borenstein, Cameron y Gilbert (1997, cit.) consideran, tomando como
referencia a Bénabou y Gertner (1993)*6, que a mayor volatilidad del precio
minorista del carburante o de las cotizaciones internacionales del crudo (pre-
cios de referencia para el consumidor) mas probable es que el consumidor
considere que los cambios observados en el precio minorista de su estacion
de servicio estén asociados a los cambios observados en el precio del crudo.
Por tanto, los beneficios esperados de la busqueda son menores cuando los
precios del crudo y del carburante cambian mucho, ya sea por aumentos o
caidas del mismo. A su vez, los operadores aprovecharan estos periodos
de mayor volatilidad de precios para aumentar su margen, trasladando los
aumentos del precio mayorista del carburante rapida e intensamente al precio
minorista pero ajustando las bajadas mas despacio y menos intensamente.

Lewis (2004)*" considera precios de gasolina de estaciones de servicio indivi-
duales para plantear un modelo de busqueda en el que el consumidor toma
como referencia los precios pasados del carburante minorista y el coste del
input. Si el consumidor considera que el precio minorista presente es bajo
con relacion a su referencia no buscara, pero si considera que es alto enton-
ces buscara activamente. Conscientes de ello, los operadores fijan los pre-
cios de las estaciones de servicio con la idea de evitar la busqueda por parte
del consumidor. En periodos durante los cuales el margen de distribucion es
bajo, el operador debe aumentar el precio minorista ante aumentos del precio
mayorista para no incurrir en pérdidas, pero es reticente a trasladar las baja-
das de precios mayoristas tan rapida e intensamente porque es consciente
de que el consumidor no estara siendo tan activo en sus busquedas. Por
otro lado, en periodos de margen alto, los operadores evitan las blusquedas
activas y por ello los precios minoristas se muestran mas insensibles ante
variaciones del precio mayorista. De acuerdo al autor, este planteamiento es
consistente con un mercado caracterizado por colusion tacita basada en la
existencia de puntos focales. Para distinguirlos, estudia el comportamiento
de la dispersion de los precios de las estaciones de servicio ante subidas y
bajadas de los precios mayoristas, considerando que si el equilibrio es colu-
sorio se dara un aumento de la dispersion ante bajadas del precio mayorista
consistentes con una ruptura progresiva de la coordinacion. Sin embargo,
en caso de busqueda activa por parte del consumidor la dispersion deberia
mantenerse constante dado que la busqueda comienza aproximadamente
alavez.

Lewis y Marvel (2007)* estudian la busqueda de los consumidores en rela-
cion a las variaciones de los precios de la gasolina. El andlisis se centra en
medir la busqueda por parte del consumidor directamente a través de su
actividad en internet. El resultado que obtienen es que ante subidas de precios

46 Bénabou, R.W., y Gertner, R., (1993), “Search with learning from prices — Does increased inflatio-
nary uncertainty lead to higher markups?”, Review of Economic Studies, LX (1993), pp. 63-93.

47 Lewis, M., y (2004), “Asymmetric Price adjustment and consumer search: an examination of the
retail gasolina market”, Competition Policy Center, Working Paper No. CPC04-47 (Julio 2004).

48 Lewis, M., y Marvel, H., (2007), “When de consumers search?”, The Journal of Industrial Econo-
mics, Vol. 59, Issue 3 (2011), pp. 457-483.
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minoristas, los consumidores buscan mas activamente, mientras que ante
bajadas buscan menos intensamente, facilitando las asimetrias en un con-
texto de poder de mercado local por parte de las estaciones de servicio.
Respecto a la dispersion de los precios de la gasolina en las estaciones de
servicio, los autores observan como al aumentar los precios minoristas cae la
dispersion (debido a una mayor busqueda, las estaciones de servicio tienden
a unificar sus precios) mientras que al disminuir los precios aumenta la disper-
sion (con menor busqueda por parte de los consumidores las estaciones de
servicios son capaces de ejercer mayor poder de mercado local).

El poder explicativo de esta teoria puede ser alto en el caso de asimetrias
originadas en la parte minorista del mercado, especialmente como comple-
mento de los efectos de mercados locales oligopolisticos analizados en el
apartado anterior. Los costes de busqueda favorecen el mantenimiento de
un nivel de competencia reducido en los mercados locales y tienden a elevar
los margenes minoristas.

Retardos en la
produccién y costes
de almacenamiento

La coexistencia de retardos en el refino de carburante junto a existencias
finitas del mismo pueden ser causa de asimetrias. La teoria parte de dos
hipdtesis:

® Que los costes medios de almacenamiento de carburante son decrecien-
tes hasta un determinado nivel, a partir del cual se estabilizan (es decir, los
costes medios tienen una forma de “L”).

e Que la produccion o la importacion de carburantes no se puede incremen-
tar de manera inmediata, sino que tarda un tiempo en ajustarse.

Bajo estas dos hipotesis, la teoria postula que, ante bajadas del precio del
input en el mercado internacional, aumenta la demanda de carburante y
dado que el proceso de refino tarda unas semanas, los agentes aumentan
sus ventas reduciendo las existencias almacenadas de carburante, lo que
provoca que aumenten sus costes medios de almacenamiento y contrarresta
el efecto de la bajada en los precios de los inputs. Por el contrario, cuando se
produce un aumento de los precios internacionales y se reduce la demanda,
los aumentos de existencias no aumentan los costes medios de almacena-
miento. Por tanto, se producen asimetrias en la velocidad de traslacion de
los precios internacionales a los precios domésticos. Esta teoria tiene algunas
variantes:

e Brown y YUcel (2000)*° se centran en perturbaciones por el lado de la ofer-
ta, en vez de la demanda de carburante. Estos autores consideran que una
restriccion de la oferta aguas arriba puede originar una subida de precios
agresiva por parte de los operadores petroliferos para evitar la caida de
existencias de carburante por debajo de determinados niveles.

49 Brown, S.PA., y Yicel, M.K., (2000), “Gasoline and crude oil prices: why the asymmetry?”, Eco-
nomic and Financial Review, third quarter (2000), pp. 23-29.
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e Borenstein y Shepard (2002) consideran que las asimetrias experimentadas
en los mercados mayoristas locales pueden estar relacionadas con los
costes de ajuste de la oferta para cualquier estructura de mercado, pero
afladen que no tienen evidencia empirica que apoye esa hipotesis.

e Kaufmann y Laskowski (2005)%° encuentran que la relacion asimétrica entre
el precio del crudo y del carburante de automocion es causada por los nive-
les de utilizacion de la capacidad de refino y por los niveles de existencias
nacionales, siendo ello compatible con el correcto funcionamiento de un
mercado competitivo.

e Bacon y Kojima (2010)°' sefalan que las asimetrias causadas en las exis-
tencias limitadas de inventarios sélo pueden darse ante la existencia de
estructuras de mercado no competitivas y poder de mercado suficiente
para influir en el precio del producto final. Sefalan que en un mercado com-
petitivo los operadores no tendrian capacidad para controlar los precios
ante variaciones en la demanda o en el coste de los factores.

El fendmeno que analiza esta teoria es mas probable que ocurra en las
etapas aguas arriba (crudo-mercado internacional de carburante o mercado
internacional de carburante-mercado mayorista nacional) y no en el segmento
minorista del mercado dadas las caracteristicas de estos almacenamientos.

No obstante, una variante de esta teoria podria explicar asimetrias produci-
das por rigideces en la importacion de carburantes, debidas a la estructura
de los contratos de importacion o a las infraestructuras de recepcion en el
pais de destino, que llevaran a que los importadores no puedan responder
ante bajadas de precios aumentando sus importaciones de carburante,
mientras que los operadores con capacidad de refino si puedan responder
rapidamente a incrementos en los precios internacionales aumentando sus
exportaciones, de forma que la oferta nacional de carburante se reduce mas
rapidamente y su precio aumenta mas rapidamente. En este caso, no seria
precisa la existencia de costes de almacenamiento en forma de “L” para que
existieran asimetrias, sino que bastaria con que se produjeran restricciones o
retrasos en las importaciones de carburante que, ante una mayor demanda,
conferirian un mayor poder de mercado temporal a los operadores instalados
con capacidad de refino.

La contabilizaciéon
de las existencias

Otras posibles causas de asimetrias recogidas por la literatura econémica
son determinadas practicas contables de los operadores, determinadas res-
puestas de los consumidores ante cambios en los precios o la existencia de
costes de menu. Es necesario senalar que estas explicaciones tienen menor
acogida en la literatura académica.

50 Kaufmann, R.K., y Laskowski, C., (2005), “Causes of an asymmetric relation between the price of
crude oil and refined petroleum products”, Energy Policy, Vol. 33, pp. 1587-1596.

51 Bacon, R., y Kojima, M., (2010), “Rockets and feathers: asymmetric petroleum product pricing
in developing countries”, World Bank. Oil, Gas, and Mining Policy Division Working Paper, Extractive
Industries for Development. Series 18 (Junio 2010).
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Brown y YUcel (2000) consideran que en un entorno con retrasos de produc-
cion, la forma de valorar las existencias de carburante puede ser causa de
asimetrias. Silas empresas utilizan métodos FIFO (“first in first out”)>* de valo-
racion de las existencias, cuando bajan los precios internacionales y aumenta
la demanda de carburante, las empresas responden a dicho incremento de la
demanda reduciendo sus existencias, lo que provoca que éstas se encarez-
can y, dado que las existencias son el coste de oportunidad del carburante,
este efecto contrarresta la bajada de los precios internacionales de modo
que los precios nacionales no bajan tanto como aquéllos. Por el contrario,
cuando aumentan los precios internacionales, las empresas no modifican el
tamano de sus stocks, pero debido al método FIFO el valor de sus existen-
cias aumenta, dado que el carburante comprado hace mas tiempo y mas
barato se va viendo sustituido en la contabilizacion de las existencias por las
compras mas recientes y mas caras.

Estos mismos autores sefalan que las decisiones de repostaje de los usua-
rios puede contribuir al fendbmeno de los cohetes y las plumas®. Esto ocurrira
si los consumidores aceleran sus decisiones de repostaje cuando los precios
estan subiendo para evitar repostar con precios aun mayores, 1o que supone
un aumento del precio por la mayor presion de la demanda, mientras que
ante bajadas de precios, los consumidores no retrasan el repostaje ante la
posibilidad de quedarse sin gasolina, por lo que la presion a la baja sobre los
precios es menor.

52 Este método asume que el préximo item a ser vendido es el que lleva mas tiempo almacenado.
En una situacién con precios crecientes, el método FIFO hace que aumente el valor medio de las
existencias que mantiene la empresa, conforme las empresas van vendiendo los items mas antiguos,
que son los que han costado menos.

53 Es importante sefialar que los autores no sefialan estas decisiones como causantes de las asi-
metrias sino que consideran que sélo pueden contribuir a su existencia.
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