PAPELES

DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INCERTIDUMBRE DE OTORNO

Septiembre

Cuaderno N° 42
1990

Fundacion Fondo | |Obra Social
de la Confederaciéon

@

A arala
== nvestigacion . | |Espafola

- Econ(’)r%ccay Social| |de Cajas de Ahorros| |Ejemplar nim.







FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

INCERTIDUMBRE DE OTONO

Cuaderno N° 42 Septiembre
1990






FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

SUMARTIO

PRESENTACION
ECONOMIA ESPANOLA:

Incertidumbre de otofio

Impacto econdmico de la crisis del Golfo
Roberto Centeno

Impacto de la crisis del Golfo sobre la economia espafiola
Juan E. Iranzo y José Luis Raymond

Impacto bursatil de Ta crisis del petrdleo: efectos dife-
renciales
Angel Bergés

La subida del petrdoleo: ganadores y perdedores
“"The Economist"

E1 curso del ddélar y sus persoectivas
"The Economist"

Francia: Crisis del Golfo y lucha contra la inflacidn
A. Vernholes, en "Le Monde"

“Financial Times", "Herald Tribune" y "The Wall Street Journal"
informan sobre la economia espafiola

Petr6leo e inflacidon: por qué la historia no va a repetirse
Christopher Farrel en "Business Week"

Como romper el ciclo de las crisis del petrdleo
Robert Kuttner, en "Business Week"

Las compafifas petroliferas, beneficiadas por la crisis
"The Economist"

E1 ahorro de energia en Japdn
Clady Chandler y Marcus W. Branchli, en "The Wall Street Journal'’

SISTEMA FINANCIERO:
. Los tipos de interés y la crisis
Analistas Financieros Internacionales

. Algunos efectos de la globalizacidn de los mercados financieros
sobre el sistema de cajas de ahorros
Fernando Pampilldn

Reconsiderando la UEM
Juan Pérez Campanero

Declaracidn del Sr. Solchaga sobre la UEM



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

RESUMEN DE PRENSA

La informacién econdmica en la prensa internacional

ARTICULOS DEL MES

{Crisis mundial?. No, si hay cordura
"The Economist"

E1 FMI enjuicia la situacidn
"The Economist" :

La escasez de capital, el gran problema
Tim Carrington, en "The Wall Street Journal"

GRAFICO DEL MES

Precios del petrdleo y crecimiento econdmico
INSTANTANEA ECONOMICA

Consumo de hidrocarburos, por Comunidades Autdnomas
LOS LIBROS DEL MES

La Industria Espafiola: recuperacifn, estructura y mercado
de trabajo '
J. Velarde, J.L. Garcia Delgado y A. Pedrefo

. Noticia de Libros



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

PRESENTACION

El otono de 1990 se inicia en el terreno econdomico,
bajo el signo de la incertidumbre como fruto de la presencia

combinada e interrelacionada de factores diversos que afectan
de plano al horizonte préximo de la economia nacional e in-

ternacional .

Panorama incierto que este nimero de Cuadernos trata
de otear ofreciendo a sus lectores, junto con las habituales
secciones informativas, elementos bdsicos de reflexidon sobre

los tres temas centrales de la actualidad econbémica:

* La crisie del Golfo, sus consecuencias econbmicas
generales y las especificas sobre Espafia.

* ELl futuro de la Unibn Monetaria Europea.

* El complejo proceso de transformacién de la econo-
mia soviética.

El andlisis de este variado -y en buena medida conec-
tado- campo problematico, se inicia, por razones obvias de
pfoximidad, con la consideracion de los efectos de la erisis
petrolifera sobre la situacién y perspectivas de la economia

espafiola que se aborda en la nota "Incertidumbre de Otofio".

Si, como afirman los expertos, el precio del ecrudo
puede estabilizarse en torno a los 40 dbélares/barril (lo que
supone duplicar practicamente el precio de la situacibn pre-
via a la crisis del Golfo), supondria una importante pérdida
de renta real en un pais que, como Espafia, presenta un nivel
muy elevado de dependencia energética exterior y que ademds,
viene a incidir en un momento en que la economia espafiola no

ha resuelto aun los desequilibrios bdsicos que marcan su di-

vergencia fundamental con los paises centrales Ao Ta Mamwws
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dad Europea.

En esta situacidén la politica econdémica conveniente
no dispone de muchas vias de opeidn novedosas o imaginati-
vas. El unico camino coherente es aceptar la correceibn que
los nuevos precios del crudo imponen, y ajustar la conducta
de los agentes econdémicos con voluntad firme y perseverante a
las nuevas condiciones. Una politica presupuestaria de claro
signo restrictivo, con protagonismo en la contencidén del gas-
to publico, la moderacién del crecimiento de las rentas y la
continuidad de una politica monetaria rigurosa, se presentan
como la unica senda posible. Un camino en el que la perseve-
rancia es un ingrediente fundamental, para evitar que la rea-
lidad discurra de forma distinta a lo programado como ha sido
frecuentemente en el pasado el signo del comportamiento del
sector publico en el que las acusadas divergencias entre pre-
supuesto y Lliquidacibn restan significacidén a las cifras y
propbositos presupuestarios como referencia cierta del cureo

real de la actividad econdémica piublica.

Desde un punto de vista esencialmente cuantitativo,
los trabajos de Roberto Centeno y, Juan Iranzo y José L. Ray-
mond, en espera de saber cémo se resuelve la crisis del Golfo
analizan sus efectos previsibles considerando distintas al-
ternativas de precios del crudo y presentando un variado pa-
nel de su posible incidenciasobre los precios interiores, la

balanza de pagos y el crecimiento econdmico.

Pese a la dificultad de una cuantificacidn exacta, el

estudio de Iranzo y Raymond, a partir de las tablas Input-

Output de la economia espafiola para 1985, estima que por cada

25 por cien de elevacidon de precio del petrbleo bruto, cabe
esperar un aumento de un punto en el 1indice de precios de
consumo. Lo que supone que la estabilizacion del precio del
barril en el entorno de 40 dblares, supondria un efecto in-
flacionista total de 4 puntos sobre el deflactor del consumo,

con los consiguientes efectos negativos sobre la balanza de
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pagos y el ritmo de crecimiento de la produceidn.

Por su parte, la colaboracion de Angel Bergés mues-
tra, partiendo de un modelo econométrico sencillo y los datos
correspondientes a diecisiete paises desarrollados, la impor-
tancia negativa que la dependencia petrolifera de cada pais y
el previo comportamiento de las cotizaciones, tienen sobre la
caida previsible de los mercados bursiatiles. No es por ello
gorprendente que Espafia, con una de las mas altas tasas de
dependencia petrolifera y con unos mercados que habian des-
contado solo en escasa medida las expectativas de crisis en
las cotizaciones sea uno de los paises con mayores tasas de
caida en el mercado bursatil, a consecuencia de la erisis del
Golfo.

También, desde una perspectiva distinta la habitual
colaboracion de Analistas Financieros Internacionales aborda

el tema de los efectos de la crisis petrolifera desde su re-

lacion con la evolucion de los tipos de interés. Si la poli-
tieca econdémica esparola, como parece deseable, se cimentara
sobre un mayor protagonismo de la politica presupuestaria y
La moderacion de rentas, seria posible eliminar o relajar los
actuales limitaciones sobre el crecimiento del crédito de las
instituciones financieras, lo que permitiria una mayor dis-
tension en el comportamiento creciente de los tipos de inte-
rés. Por otra parte la nota destaca ladivergencia entre la
reaccidon ante la crisis de los mercados de dinero y de deuda
publica a tres afios ya que, en este ultimo caso, se ha sumado
el impulso vendedor de las entidades titulares del mercado de
deuda anotada que al inicio de la crisis se encontraban con
elevadas carteras de deuda no cedida a la clientela, con una
notable caida de su precio que no es fruto al menos exclusivo
de la elevacidon de los tipos de interés.

Finalmente el Grafico del mes y la Instantdnea Econd-

mica ofrecen informacidn cuantitativa sobre la interdependen-

cta negativa entre los precios del petrbleo y el crecimiento
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econémico, y el consumo de hidrocarburos por Comunidades
Autonomas respectivamente.

El segundo tema basico del que se ocupa este niimero
de "Cuadernos” es el relativo a la evolucidén de la Unidn Mo-
netaria Europea, cuyo amplio consenso anterior ha sgido tam-

bién, en cierto modo, vietima de la crisis del Golfo.

El trabajo de Juan Pérez-Campanero, constituye una
excelente sintesis del estado actual de Llas posiciones res-
pecto de la UEM y de las propuestas recientes de los distin-
tos paises. Como informacibn complementaria se ha incluido la
declaracién del Ministro espafiol de Economia y Hacienda en
ECOFIN, el pasado 8 de septiembre, en la que se contiene la
posicidn oficial espafiola que aboga por la necesidad de am-
pliar, precisar y llenar de contenido, Lla segunda fase del
denominado Plan Delors antes de proceder a mayores avances.

El resumen de la premsa internacional recoge en su
contenido siete articulos de opinidén sobre el futuro de la

Union Monetaria Europea y los problemas de su construceibdn.

Los tres ultimos articulos recogidos en el Resumen de
Prenesa, se centran en el tercero de los temas a que antes se
hizo referencia: el proceso de transformacién de la economia
soviética y ofrece opiniones autorizadas sobre el debatido
tema del "plan Shatalin" para abordar en 500 dias la difieil
tarea de crear en la URSS la infraestructura propia de una
economia libre y descentralizada sin graves tensiones econb-

micas, politicas y sociales.

Un tema distinto aunque de indudable interés Yy actua-
lidad para muchos lectores habituales de Cuadernos de Infor-
macidén Econémica se aborda en la colaboracidn de Fernando
Pampillon quien, al hilo de los trabajos presentados al XV
Congreso de las Cajas de Ahorros italianas, comenta la in-

fluencia del proceso de transformacidén financiera sobre Las
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Cajas y en particular el debatido tema de la concentracidn de
Cajas frente a la creacibébn o potenciacibn de grupos plurifun-

cionales ante el recrudecimiento de la competencia en el mar-
co del mercado unico europeo.
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INCERTIDUMBRE DE OTORO

Los legados del imprevisible verano del 90.

Keynes afirmd en una oportunidad -sin duda para probar el
animo de los pronosticadores econdmicos- que lo peor del futuro es
que siempre sucede lo que no resulta previsible. Lo imprevisible ha
sido esta vez en un mundo que, antes del verano, miraba a los palses
del Bste como motivo de preocupacidon por el reto y el coste que su-
ponia la transformacidn de las economias de planificacidn central en
economias de mercado, la sibita aparicibn, en un ambiente sorpren-
dentemente pacifista, de la crisis del Golfo Pérsico que ha enfren-
tado a la economia occidental y a Espafia con una situacidn desespe-
radamente belicista que nos ha obligado a todos a mirar a Oriente
Medio y que ha producido dos efectos econdomicos de enorme importan-

cia:

* el primero, 1la elevacidn s@ibita del precio del petrdleo y

* el segundo -quizads mAs importante- la crisis de incertidumbre que

afecta a la apreciacidon empresarial del riesgo con una influencia
clara sobre la variable estratégica mas destacada que condiciona
1a vida econdmica: la inversidn cuya fuerza ha interpretado en
todos los paises occidentales el largo periodo de recuperacion
vivido desde 1985.

El primero de esos efectos nos ha vuelto a enfrentar con 1la
vieja pesadilla que invade a una economia afectada por la metastasis
del encarecimiento de la energia. Cierto que esta vez los doctores
de 1la energla nos han consolado con palabras piadosas y coinci-
dentes: la crisis petrolifera del 90 -se nos dice- no puede compa-
rarse con los "shocks" del petrdleo de 1973 y 1979-81. Se alegan,
sin duda, argumentos plausibles para Jjustificar ese diagnodostico.
Cuatro son los fundamentales: la magnitud de las elevaciones del pa-
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sado supera -por ahora- a la alcanzada por el precio del petrdleo en
el presente (elevaciones del 300 por 100 en 1973 y del 200 por 100
en 1979-81); el ahorro y la diversificacidn energética registrados
desde 1973 hasta hoy reduce su impacto sobre las distintas econo-
mias nacionales; la menor dependencia de la energia importada de 1los
paises de la OPEP constituye, también, otra variable que amortigua
el efecto de los precios mayores del crudo (al reducir su poder de
monopolio y el riesgo de abastecimiento) mientras deberan registrar-
se -se nos dice- elevaciones inevitables en 1la produccidn de petro-
leo en algunas de las economlas productoras mas importantes apre-
miantemente urgidas por las necesidades de los ingresos de su venta
dadas sus dificultades econdmicas (Unidn Soviética, Méjico, Venezue-
la). Todas esas explicaciones constituyen afirmaciones plausibles
pero no desmienten la incertidumbre que afecta a los precios del pe-
troleo derivada de la prolongacidon de 1la situacidn de conflicto por
los acontecimientos del Golfo Pérsico. Bs ese oscuro futuro el que
estiman los mercados dominados por la especulacidn que alienta 1la
incertidumbre y que nos aleja en el tiempo del precio en el que se
hablan situado los prondsticos iniciales de los organismos interna-
cionales cifrados invariablemente en el intervalo de 25/26 ddlares
el barril. Mas precisamente: los andlisis de las consecuencias del
cambio del precio del petrdleo se hablan basado en un precio de
25/26 ddlares el barril, con tendencia, ademads, a bajar a 21 ddlares
el barril a finales de 1991, lo que daba un precio medio de 23 ddla-
res/barril para 1991 (afio completo). Tal ha sido 1la hipdtesis reali-
zada por el Fondo Monetario Internacional y seguida por otros orga-
nismos internacionales. Sin embargo, el mercado, informado por 1le
estimacidn de los acontecimientos futuros, ha pasado la barrera de¢
los 30 ddlares/barril primero, limite que se consideraba infranquea-
ble en el primer mes del conflicto, a los 35 ddlares/barril al ini-
ciarse el segundo mes para situarse a finales de septiembre en 1los
40 ddlares/varril. Hablar con 40 ddlares el barril en los mercados
de la inexistencia de un tercer "shock" petrolifero es un eufenmis-
mo. El "shock" del petrdleo de 1990 es hoy una realidad por provi.
sional e infundado que se califique a ese precio.
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El "shock" del petrdleo que hoy vivimos afecta a una econo-
mia mundial que habia prolongado su periodo de recuperacidn de forma
sorprendente, aunque presentando perceptibles sintomas de agotamien-
to. El encarecimiento del petrdleo afectarda a la economia mundial
justamente en sus puntos débiles: reducira mas aun las tasas de cre-
cimiento esperadas y vigorizarad las tasas de inflacidon. Lo que 1los
economistas denominaron en los afios 70 la peste de la estanflacidn

(estancamiento del desarrollo + agudizacidn de la inflacidn) volvera
a aduefiarse de la vida econdmica. Los prondsticos del Fondo Moneta-
rio Internacional han sido -por ahora- tranquilizadores: la estan-
flacidn sera llevadera pues su impacto sobre las economlas desarro-
lladas se limitaran a una calda de 0.5 puntos porcentuales en las
tasas de crecimiento y a un aumento de 1 punto las tasas de infla-
cidon (claro esté que a partir de los supuestos optimistas antes in-
dicados: barril de crudo a un precio medio de 23 ddlares en 1991).

Esa calda estimada en 1la tasa de desarrollo introduce un
elemento de intensificacidn en la competencia por los mercados mun-
diales y en las propias previsiones de crecimiento del comercio mun-
dial. La situacidn de especial debilidad de 1la economla americana
(no se olvide: motor de la recuperacidn iniciada en 1985), 1la denun-
cian los indicadores actuales y las cortas previsiones de crecimien-
to para el afio 1990 (1,3% del PIB) que muchos dudan que pueda alcan-
zarse) y para el proximo ejercicio de solo el 1,7%. Esta calda del
desarrollo interno obligara a la biasqueda de otros mercados a los
productos estadounidenses, planteando problemas de competitividad a
los paises europeos desde el estimulo de la baja cotizacidn del do-
lar que, si bien reduce el impacto de la crisis petrolifera al aba-
ratar la compra de crudos, agudiza, sin embargo, la competencia al
facilitar las exportaciones estadounidenses frente a las de los pal-
Ses europeos.

Las expectativas de inversidon de los palses europeos se ve-
ran afectadas por la doble incertidumbre que proviene del precio
creciente de los crudos y por la dificultad de ganar cuotas de mer-
cado en un comercio mundial decreciente. Mantener la inversidn pre-

-3 -
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servando la vitalidad de sus tasas de desarrollo (que son las que
han sostenido la recuperacidn econdmica en los uUltimos afos) frente
al pesimismo al que incitan los pocos datos y las muchas incdgnitas
que envuelven a las decisiones empresariales, constituye una tarea
tan ambiciosa como dificil. Una tarea que obstaculizan -si es que no
impiden- la calda de los excedentes empresariales, debilitados fren-
te al crecimiento de los costes en casi todos los paises.

Suponiendo, pues, lo mejor (ausencia de un conflicto bélico)
nos encontrariamos ya hoy con un petrdleo mis caro (aunque no sepa-
mos cuanto), con una inflacidn mayor y con una tasa menor de creci-
miento (cuyas cuantias son dificiles de evaluar porque dependen del
comportamiento de los agentes econdmicos variables en cada pais).

Bsas consecuencias generales -mayor inflacidn, menos desa-
rrollo- componen el cuadro de la estanflacidon que admite claras dis-
crepancias segin los paises. Esta ha sido, en efecto, la caracteris-
tica fundamental de las crisis energéticas en el pasado. Es la desi-
gualdad en la forma que estas han repartido sus efectos la que ha
introducido las grandes diferencias entre los palses. Desigualdades
que han condicionado tres hechos: 1la dependencia energética de las
distintas economias nacionales, la situacidn de sus equilibrios eco-
ndomicos al llegar la crisis energética y la reaccidn de los distin-
tos agentes sociales frente al encarecimiento de 1la energlia y su
disposicidn a aceptar la pérdida inexcusable de renta real que ese
aumento de precios del petrdleo impone a los paises no productores.

,En qué medida afecta este doble y negativo legado del vera-
no del 99 a la economia espafiola?. No cabe duda que la importancia
de esa pregunta es incuestionable porque los efectos de ese legado
componen la circunstancia en la que vamos a vivir los comprometidos
meses que vienen. No puede extrahar, por tanto, que la evaluacidon de
los efectos de la crisis petrolifera atraiga hoy la atencidn general
porque constituye la premisa mayor gque condicionara la marcha de la
economia espafiola en el inmediato futuro. Bs el estudio de este tema

- 4 -
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el que domina este numero de "Cuadernos de Informacidn EconOmica"
algunas de cuyas conclusiones tratan de sintetizarse y ordenarse se-
guidamente.

La situacion de la economlia espanola ante la nueva (e incierta)

crisis del petroleo.

E1l rasgo que diferencia la crisis del petrdoleo del aho 90
frente a las que la precedieron en 1973 y 1979-31 es su incertidum-
bre. La guerra del Yom-Kippur y la revolucidn irani multiplicaron
los precios del crudo de forma disparatada pero cierta. La situaciOn
actual no define una posicidn cierta sino absolutamente incierta.
Ignoramos hoy como los mercados van a estimar esa incertidumbre del
futuro para fijar sus precios pero conocemos los precios actuales,
situados por ahora en los 40 ddlares/barril, un precio que duplica
con creces el vigente antes del conflicto del Golfo Pérsico. Esta
situacidn ha abierto una polémica estéril sobre la "realidad" de es-
tos precios crecientes y la influencia nociva -se afirma- que en los
mismos tiene la especulacidon de los mercados. No hay una escasez fi-

gsica del petrdleo en la actualidad y por lo tanto sus precios res-
ponden a circunstancias anormales e "inaceptables" creadas por la
especulacidn. Sin embargo, como afirman con acierto los defensores
y conocedores de la economia de mercado en nuestro pais, la especu-
lacidn no hace otra cosa que estimar el precio del enorme riesgo de
la situacidn actual y, mientras dure, define un horizonte de 1los
mercados de petrdleo -el Unico que ofrece los precios verdaderos-

que influye -se quiera o no- sobre la situacidon de las distintas
economlas nacionales.

Fl 4nico trabajo con sentido en estas circunstancias es el
de manejar un conjunto de hipdtesis sobre el precio del barril de
crudo y evaluar, a partir de ellas, los principales efectos que ese
juego alternativo de precios tendra sobre cada economla nacional.

Esos efectos del alza del precio de los crudos tienen la ca-
racteristica -antes apuntada- de afectar de forma muy diferente a

-5 =



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

las distintas economilas nacionales. Y no cabe duda que 1la espafiola
es una de las economias mas sensibles y débiles frente al encareci-
miento del precio del petrdleo. Explicar los porqués constituye 1la
condicidon basica para definir frente a la crisis un comportamiento
inteligente que limite -y no amplifique- sus costes inexorables. Va-
rios de los trabajos que "Cuadernos de Informacidn Bcondmica" ofrece
en este nlmero tratan de evaluar la delicada situacidn espahnola
frente a la elevacidon del precio del petrdleo. Sus conclusiones des-
tacan los escenarios fundamentales a los que hay que atender para
conocer sus consecuencias. Estos escenarios son cuatro:

10) Las debilidades de nuestro sector energético. Espafia concen-

tra en el petrdleo el 54% de la produccidn de su energia
primaria frente al 43% de la demanda de energia primaria a
la que atiende el petrdleo en los paises de la OCDE. La ba-
lanza petrolifera de Espafia es claramente deficitaria en va-
lores superiores a los de Italia, el pals europeo con una
balanza mas negativa. Por otra parte, el contenido de ener-
gia por unidad de producto se ha estabilizado en Espailia des-
de 1985, tras una reduccidon de 1983 a 1985 situada en 13
puntos por debajo de 1la conseguida en 1los palises de 1la
OCDE. Ese estancamiento en los Gltimos cinco afios y el menor
nivel de reduccidon de consumo energético por unidad de pro-
ducto muestran claramente la debilidad energética de 1la eco-
nomia espafiola. Por otra parte, la capacidad demostrada por
la economla espafiola para reemplazar el petrdleo por otros
productos alternativos ha sido insuficiente. Las disminucio-
nes registradas en el sector industrial han sido compensadas
por el aumento registrado en otros sectores (aumentos de
consumo en el sector de transportes, uno de los mas. defici-
tarios en el consumo de energia de los paises europeos y au-
mentos, también, en el consumo de petrdleo para usos domés-
ticos). Un dato que complementa esa debilidad de nuestro
sector energético es la diversificacidn insuficiente de pro-
veedores de petrdleo con presencia excesiva de la oferta con

-6 -
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mayor riesgo (paises de Oriente Medio) frente al abasteci-
miento, hoy en curso de elevacidn pero, aiin mejorable, de
otros paises (Méjico, Venezuela, Unibdn Soviética). Finalmen-
te, el comercio con los paises de la OPEP alcanza unos valo-
res reducidos (3.3% de las exportaciones totales en 1989 ex-
cluyendo a Irak y Kuwait afectados por el embargo del petro-
leo).

Manejando todos los indicadores anteriores "The Economist"
ha compuesto un indice sintético que muestra la debilidad de
los distintos paises por su situacidn frente a los mercados
petroliferos. El1 1lector puede comprobar, a través de este
trabajo que ofrece el namero de "Cuadernos de Informacidn
Econdmica", la delicada posicidn espafiola. Como concluye
"The Economist": "Entre las economias desarrolladas de Euro-
pa, Espafa e Italia son las que aparecen colocadas en una
peor posicidun relativa".

29) Los efectos sobre la inflacidon y balanza de pagos derivados

de nuestra débil posicidn energética. Los efectos sobre los

precios de un aumento del crudo tienen, en principio, dos
componentes: el impacto inflacionista directo, consecuencia

del empleo del petrdleo por los sectores productivos y el
impacto inflacionista total, consecuencia de las interrela-

ciones industriales que guardan entre si los diversos secto-
res que integran una economia nacional. Esos efectos son, en
el caso de la economia espafiola, apreciables en dos senti-
dos. El primero, por la elevacidn que sobre el total de los
precios de consumo ocasiona un petrdleo encarecido que, 16-
gicamente, depende de 1la cuantia del precio del crudo. Los
calculos efectuados por la Fundacidn F.I.E.S. nos dicen -co-
mo muestra el trabajo de los profesores Iranzo y Raymond que
publica este nGmero de "Cuadernos de Informacidn Econdmica"-
que, a partir de 30 ddlares/barril, los precios de consumo
se elevaran un 3% y las elevaciones seran del 4% a los vi-
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gentes -por ahora- de 40 ddolares/barril. Pero ese efecto se
afiade la repercusidon critica y diferencial que estos precios
del crudo originan a determinados sectores productivos. La

crisis energética es desesperadamente desigual a este res-
pecto y origina problemas sectoriales diferentes creando si-
tuaciones complejas que obligan a ajustar las producciones
de ramas enteras de la economia nacional. Los calculos rea-
lizados destacan la decisiva incidencia de la elevacidn del
petrdoleo sobre el sector transportes y, en especial, sobre
el coste del transporte por carretera de importancia critica
para la economla espafiola, dada su elevada utilizacion.
Otros sectores productivos tendran también problemas especi-
ficos por la elevacidn de los precios del petrdleo: la cera-
mica, el vidrio, la pasta de papel y el carton, la industria
quimica basica planteando la necesidad de ajustes sectoria-
les para ganar competitividad, origindndose asi los proble-
mas de las crisis industriales, el nicleo mas odioso de los
efectos de la crisis energética.

Los efectos sobre balanza de pagos se han destacado unanime-
mente como unos de los costes mas significativos sobre la
economia espafiola de una elevacidn de los costes del petro-
leo. Cada ddlar de aumento en el precio del barril de petrd-
leo supone -en numeros redondos- para la economla espafiola
un coste adicional de 318 millones de ddlares. Se trata, por
tanto, de un impacto de gran importancia. De esta manera,
con un precio del barril de 25 ddlares, el déficit de la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente se agravaria en 0.44
puntos del PIB, superandose el 1.3% del PIB para un barril
de 35 ddlares. Valores de enorme importancia, dado el carac-
ter gravemente deficitario de nuestros intercambios con el
exterior.

3Q) La indiciacidn y la rigidez de la economia espafiola frente a

las crisis energéticas. Todos los analisis de las consecuen-
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cias del alza del precio de los crudos subrayan que su gra-
vedad no es solo consecuencia de sus aumentos iniciales 'sino
de la indiciacidn con la que cada economlia opere frente a
los "shocks" externos del petrdleo. Una elevacidn inicial
del precio del petrdoleo provoca un aumento de los precios
internos que debe reconocer el empobrecimiento del pals im-
portador frente al exterior. Se trata, por lo tanto, de una
elevacidn que no puede ser repercutida sobre las rentas o
retribuciones de 1los distintos factores para compensarla
porque la pérdida que la economia ha sufrido en su relacidn
real de intercambio con otros palises no puede recuperarse
por una alteracidon de los comportamientos internos de 1la
economia. La experiencia de la economia espafiola en el pasa-
‘do ha venido a demostrar que los distintos grupos sociales
se niegan a reconocer la pérdida de renta real que ocasiona
una crisis energética. La economia espafiola se ha configura-
do como una de las mas indiciadas del mundo occidental. Los
propietarios de los factores productivos han tratado de pre-
venir con elevaciones anticipadas de sus rentas la pérdida
exterior que el pals experimentaba a consecuencia del enca-
recimiento del petrdleo. Estas elevaciones que constituyen
lo que la OCDE ha 1llamado la segunda ronda de las crisis

energéticas ha alcanzado una importancia dificil de exagerar
en el caso de la economla espafiola, multiplicando el proceso
inflacionista y causando consecuencias muy negativas sobre
el desarrollo de la economla nacional.

El papel desempefiado por el comportamiento de los salarios
ha resultado fundamental a la hora de superar (o complicar)
las crisis energéticas. Es evidente que toda elevacidn exte-
rior del precio de los crudos que una economla no produce
sino que importa supone para esa economla un empeoramiento
en lo que los economistas denominan relacidn real de inter-

cambio (cantidad de importaciones que pueden adquirirse con
una cantidad dada de exportaciones). Ese empeoramiento de la
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relacidon real de intercambio significa una reduccidn en 1la
renta nacional real de la que el pals puede disponer. En es-
tas condiciones, es fundamental que el coste real del traba-
jo descienda para contener la inflacidon de precios y sala-
rios, para mantener el nivel de empleo y para conseguir una
mejora de la competitividad de la economla, unico camino pa-
ra ganar la renta perdida por el encarecimiento del petro-
leo. El1 Premio Nobel de Economla, Franco Modigliani, durante
su estancia en Espana el pasado mes de agosto, afirmaba "en
una situacidn como la actual en la que suben los precios del
crudo, lo que mas puede ayudar a solucionar el impacto de la
crisis es que los salarios se muestren flexibles a la baja
en términos reales. En este sentido, Espafia tiene un cierto
historial negativo porque ha tenido mucho desempleo debido a
la rigidez de los salarios".

3i en las condiciones de crisis energética, los salarios no
aceptan la moderacidn impuesta por las circunstancias exte-
riores y se piden y obtienen mayores retribuciones nonminales
y éstas se financian, se pondra en marcha una espiral de
precios y salarios, agudizandose el proceso inflacionista
con pérdida para la competitividad de la economia, con un
crecimiento del déficit exterior paralelo a la pérdida de
dinamismo econdmico y a las posibilidades de creacidn de em-
pleo. La comprobacidn de esos efectos negativos de las cri-
sis energéticas en 1la economla espafiola puede seguirla el
lector de este nimero de "Cuadernos de Informacidén Econdmi-
ca" contemplando el Grafico del Mes que refleja el comporta-

miento costoso y negativo del crecimiento econdmico que si-
guido al alza del precio de los crudos y a la indiciacidn de
los salarios convertida en 1la segunda ronda habitual de
nuestras crisis energéticas.

49) Las diferencias en los efectos de la crisis sobre las dis-

tintas economlas nacionales dependen, de forma decisiva, de
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la situacidn en la que éstas se encuentren. Y aqul hay que

coincidir con el Gobernador -del Banco de Espana cuando afir
maba, recientemente, que "la crisis energética sorprendid a
la economla espafiola en un momento particularmente d4ifi-
cil". Ante todo, por la existencia prolongada de los dos de-
sequilibrios basicos que han convivido con nosotros demasia-
do tiempo: la inflacidn y el déficit de balanza de pagos por
- cuenta corriente, claramente divergentes respecto de los va-
lores registrados en los palises centrales de la CEE. La im-
portancia de esos desequilibrios habla sido reconocida por
la politica econdmica desde mediados de 1989, imputandolos a
un crecimiento excesivo de la demanda interna. Son las medi-

das aplicadas para frenar esa demanda interna excesiva las
que explican la limitada desaceleracidon de la demanda y la
fragil situacidn en la que la aplicacidon de esas medidas ha-
bian colocado a la economla espafiola antes de llegar el cos-
toso verano del 90. E1 1lector conoce la debilidad de esas
medidas arbitradas por el Gobierno para reducir los desequi-
librios y conseguir una convergencia con la CEE porque esa
debilidad la hemos denunciado con pesada reiteracidon desde
estas paAginas: la aplicacidn de una politica monetaria res-
trictiva y de una politica presupuestaria arbitrariamente

expansiva. Es esa combinacidn indeseable la que ha limitado
sus efectos sobre la estabilidad de precios y la que ha oca-
sionado sus costes principales.

La politica monetaria restrictiva ha contado desde el segun-
do semestre de 1989 con el instrumento contundente de 1la 1li-
mitacidon del crédito interno que ha operado con la resonan-
cia que le concedla el aislamiento del crédito exterior por
el establecimiento del depdsito obligatorio que 1lo hacila
prohibitivo. Esa politica monetaria ha provocado una cascada
de consecuencias inevitables pues se ha manifestado en ele-
vaciones de los tipos de interés originando grandes diferen-
ciales con los palses de la CEE, tipos de interés elevados
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1I.

que, a su vez, han atraldo capital extranjero presionando
con ello al alza el tipo de cambio de la peseta (sin rela-
cidn alguna con los datos fundamentales de la economia), un
efecto que ha agravado el desequilibrio de 1la balanza de pa-
gos al afectar negativamente la competitividad de nuestras

producciones.

Esa politica monetaria restrictiva ha descargado su freno
sobre la demanda excesiva afectando prioritariamente a 1las
inversiones (mas sensibles al alza de los tipos de interés y
a las limitaciones del crédito interno). Los indicadores
disponibles de demanda de inversidn, aln recogiendo todavia
datos distantes en el %tiempo, son bien elocuentes a este
respecto:

CUADRO 1

Indicadores de la demanda de inversidn
(Tasas de variacion del periodo transcurrido en el afio)

Ultimo mes

de referencia Tasa de
(segln datos variacidn
disponibles) (%)
EQUIPO Y MATERIAL DE TRANSPORTE
IPI Bienes de equipo .ceevcencecns dJunio -5.3
Importacidon bienes de equipo
{(volumen) ssisssinsvomsansisssness Agosto 7.3
Matriculacidn camiones ........ 8 Abril -3.2
Venta vehiculos pesados «........ Mayo -22.2
Matriculacidon tractores agri-
colas ........ S W N R e RS A S Mayo -4.4
Indice inversidn en equipo ...... Julio 5.7
CONSTRUCCION
Consumo de cemento .......... P Mayo 14.0
Licitacidn oficial (ptas. cons
tantes) ..... 2 s = s e N K Junio 47 .1
Viviendas iniciadas ............. Mayo -26.2
Viviendas terminadas ............ Mayo 8.2
Empleo en construccidon ....... oo IT Trimestre 10.
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Como puede comprobarse, los dos grandes conceptos en los que
el Cuadro 1 agrupa los indicadores de la inversidn, presentan com-
portamientos divergentes: una negativa desaceleracidn predomina en
el grupo de equipo y material de transporte y, especialmente, en es-
te Ultimo concepto, con caldas espectaculares en algunos epigrafes
como el de vehiculos pesados. El comportamiento de esos componentes
de la inversidn ha llevado a algunos analistas (véase en este numero
de "Cuadernos" el trabajo "Los tipos de interés y la crisis") a ha-
blar de "descalabro en la inversidon de bienes de equipo" y a plan-
tear la preocupacidn por las razones de fondo que subyacen en esa
desaceleracidn de 1las inversiones (inflacidon de costes -a la que
luego aludiremos- y altos tipos de interés). Al contrario que los
indicadores de la inversidn en equipo y material de transporte, los
de la construccidn continfian su crecimiento, aunque aparezca ahi un
dato revelador y preocupante para el futuro: el indice de viviendas
iniciadas con una desaceleracidon que puede ser un heraldo de los pe-
ligros que amenazan al sector cuando la obra publica vaya finalizan-

do los proyectos en curso de cara al 93.

Ese freno al exceso de demanda interna que la politica eco-
ndémica aplicada ha dirigido al componente de la inversidn ha produ-
cido ya una alteracidon en la demanda de inversiones que se ha regis-
trado antes de la crisis energética. Alteracidon que testimonia, con
toda probabilidad, que las empresas estiman que se ha reducido el
rendimiento esperado de las futuras inversiones (la eficacia margi-
nal del capital), lo que ha contribuido a su desaceleracidn, no solo
por las dificultades de su financiacidn sino por la evaluacidn cre-
ciente del riesgo de esas inversiones. Sin duda, un factor que ha
desanimado la inversidn empresarial es la calida de los excedentes
empresariales cuyo crecimiento en la etapa de recuperacidn (1985-89)
sostenia la vitalidad incomparable de la que las inversiones espafio-
las ofrecieron pruebas indiscutibles en sus indicadores. La debili-
tacidon de los excedentes empresariales se ha producido por el hecho
quizas mas destacado del afo 1990 sobre cuya importancia alertaba el
Informe del Banco de Espana, publicado el pasado mes de julio y que
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recoglamos en el nimero anterior de "Cuadernos de Informacidn Econd-
mica": la elevacidn de los costes de produccidon. Ese aumento de los

costes empresariales ha contado con dos fuerzas poderosas: la acele-
racidon del coste laboral unitario y el aumento de los impuestos in-
directos por unidad de producto. ELlL coste laboral unitario se ha
elevado por el crecimiento de los salarios sin cotizaciones sociales
que aumentaran en el afio actual por encima de los valores registra-
dos en 1989 (en el mejor de los casos en 1 punto porcentual), aumen-
to al que se afaden las cotizaciones sociales que no han registrado
la desaceleracidn de 1989 con lo que creceran 2 puntos mas en 1990.
Por otra parte, el crecimiento de los impuestos indirectos netos de
subvenciones aportaran mas de 1 punto porcentual al aumento de 1los
costes de produccidon en 1990. Solo los precios de importacidn resta-
ran peso al pesado fardo de los crecidos costes de las empresas aun-
que lo hagan en valores reducidos (estimados por el Banco de Espafia
en una contribucidn de 0.3, puntos porcentuales), factor positivo es-
te que la crisis energética alterara negativamente a partir del mes
de agosto. En estas circunstancias, el aumento de los costes de pro-
duccidn provocara dos consecuencias: la disminucidon de los exceden-
tes empresariales y las dificultades de disminuir la inflacidn sub-
yacente. Es el primero de esos efectos el que ha incidido, esta in-
cidiendo e incidira sobre la demanda de inversidon de las empresas.
Los datos de 1la Central de Balances del Banco de Espafia recogeran
con toda probabilidad la disminucidn de los beneficios empresariales
de 1990 como consecuencia inevitable de ese comportamiento de los
costes por unidad de producto.

Esa debilitacidon de los beneficios de las empresas ha obli-
gado a éstas a contar, cada vez mas, con recursos financieros ajenos
para atender a sus proyectos de inversidon y, en esas condiciones, la
rentabilidad de las inversiones futuras se ha enfrentado con 1los
costes financieros impuestos por los distintos mercados. Cierto que
las limitaciones de créedito establecen claras cortapisas para la fi-
nanciacidn empresarial pero, también es cierto, que el mecanismo de
los pagarés de empresa permite allegar recursos adicionales y asl ha
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ocurrido durante parte de 1990. Sin embargo, en la situacidn actual
el mercado de pagarés de empresa parece estabilizado en la cuantia
de los fondos suministrados, lo que vendria a ratificar el hecho de
que la pérdida de energla de las inversiones proviene de la disminu-
cidn de los rendimientos esperados de la misma. La demanda de inver-
sidn pareceria, asi, debilitada por motivos reales y no estrictamen-
te financieros, un hecho que seria indicativo del fin del auge de 1la

inversidn que ha interpretado el proceso de recuperacidn de la eco-

nomla espanola en los afnos pasados.

FTrente a ese freno que 1la politica'monetaria ha aplicado a
la demanda de inversidn nos encontramos con el hecho de que la falta
de una politica presupuestaria estabilizadora ha consentido un cre-
cimiento en el consumo privado, el gran mobtor del aumento excesivo
de la demanda interna en Espafia. En el anadlisis de la situacidn eco-
nomica que "Cuadernos" publicaba el pasado mes de julio, se afirmaba
que el consumo privado contaba con la provisidn de fondos necesaria
para continuar su crecimiento en 1990 proveniente de tres fuentes:
las devoluciones aplicadas del Impuesto Personal sobre la Renta
(300.000 millones de pesetas: 1% de 1la renta familiar disponible),
el pago de las clatGsulas de revision de los salarios pactados en
convenios y la concesidon de la paga lineal extraordinaria de 1los
funcionarios piublicos (200.000 millones de pesetas: 0.6 puntos de la
renta familiar disponible) y las mayores rentas provenientes del au-
mento del empleo (3.5% hasta el segundo trimestre) y los mayores sa-
larios negociados en convenio (con crecimientos del 2.3% en términos
reales con datos del primer trimestre). BEs esta provision de fondos
la que ha sostenido el crecimiento del consumo privado en el afio ac-
tual.

Los indicadores de la demanda de consumo que recoge el Cua-
dro 2 testimonian el comportamiento del consumo privado en 1990.
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CUADRO 2

INDICADORES DE LA DEMANDA DE CONSUMO
(Tasas de variacion del periodo transcurrido en el afio)

Ultimo mes de Tasa de
referencia segin variacion
datos disponibles (%)
Produccidon bienes de consumo ...... Junio 3.6
Importacion bienes de consumo
(volumen) ssisosiassssossnrissnnsse Agosto 10.8
Ventas en grandes almacenes
{real) «cis=na A T e Junio 7.3
Consumo de gasolina ....... s % swwE s Agosto 4.0
Matriculacidon de turismos ......... Agosto -7.2
Ganancia por trabajador (real) .... I Trimestre 2.3
EBmpleo total cececevcnvsconnes W R s IT Trimestre Ba By

Las cifras del Cuadro 2 permiten contemplar, fragmentaria-
mente, como el consumo se ha comportado en el aho actual. Cimentado
en las crecientes ganancias reales por trabajador y en el aumento
del empleo total, los indicadores del consumo corriente testimonian
su crecimiento en 1990. Solo los bienes duraderos presentan, a tra-
vés de la matriculacidén de vehiculos, una desaceleracidon, a partir
de las elevadas tasas de 1989. Es probable que esa misma desacelera-
cidn se haya registrado en otros bienes de consumo duraderos (elec-
trodomésticos y otros bienes de equipo familiar). Sin embargo, el
consumo corriente ha continuado su marcha a ritmos apreciables como
testimonian las cifras del Cuadro 2.

Bl consumo de las Administraciones Pablicas de la segunda
mitad del afio, aun desconocido en sus cifras definitivas, es proba-
ble que esté afiadiendo un empuje adicional a la demanda interna. Al-
go que ya esta ocurriendo pero que desconoceremos hasta que las ci-
fras definitivas de las Administraciones Pablicas nos digan la ver-
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dad final sobre su comportamiento efectivo. La presuncidon de que,
del lado del presupuesto de las Administraciones Publicas, no se
registra la contencidn esperada de la demanda interna, quizas sea
hoy aventurada pero cuenta con el comportamiento sistematicamente
expansivo de los afios anteriores.

La limitacidn de la politica econdmica teundente a frenar el
crecimiento excesivo de la demanda a las fronteras sefialadas por la
politica monetaria y el abandono de los deberes estabilizadores de
la politica presupuestaria, constituye una realidad innegable que ha
ocasionado dos efectos bien conocidos: los mayores costes de la po-
1itica estabilizadora al gravitar sobre la demanda de inversion y la
persistencia de los dos desequilibrios -interno y exterior- que lle-
gaban al verano del 90 con algunas reducciones pero con magnitudes
preocupantes.

Los indicadores de precios y salarios presentan en los datos
disponibles los valores que ofrece el Cuadro 3.

CUADRO 3

INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS
(Tasas de variacidn en los periodos que se citan)

Variacion
Ultimo dato s/alio anterior
disponible 1990 1989
PRECIOS
Precios agricolas ...c.eeeeoccnccens Mayo 4.4 10.4
Precios industriales c.eceececccocns Julio 1.0 A4
Importacidon CIF............ Y RR— Agosto -6.1 0.7
Exportacidon FOB....oveeseneeceennnns Agosto -3.9 2.8
Precios de consumo (IPC) .e.ovvennnn Agosto 6.5 5.6
Alimentos frescos ....ceeceecanns Agosto 6.9 3.6
Alimentos preparados ...ccceveens Agosto 5+6 9.2
Bienes industriales ........c00... Agosto A.4 4.2
SEerviCioS +teceeecccscccssssccsnnss Agosto 9.4 9.0
Inflacidn subyacente ........ccvee.n Agosto 6.5 7.2
Comunidad Buropea (IPC) ...ccveennn. Julio 5.5 5.3
SALARIOS ‘
Convenios colectivos ....ceveveeennn Agosto 8.1 6.4
Bueuesta [IRB) vevwsssssvnvvnnvnnomns Marzo 8.6 6.4
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Varios hechos destacan en un rapido repaso de las cifras an-
teriores. La reduccidon de la carga inflacionista que se percibe al
comparar las tasas de inflacidn de 1989 y el afio actual tiene unas
fronteras limitadas. Se aprecia una caida importante de los precios
agricolas (10.4% en 19389, frente al 4.4% en 1990) que, sin embargo,
no ha traducido sus efectos sobre el componente de alimentos frescos
del IPC (;sintoma quizAs del coste de intermediacidn de la puesta en
mercados de consumo de los productos agrarios?). La variacidn mas
espectacular de los indicadores de precios se registra en los pre-
cios de importacidn (-6.1% en 1980 frente a una practica estabilidad
en 1989: 0.1%), un componente éste fundamental para los resultados
de la inflacidn en el actual ejercicio. Bs también destacable el
lento ritmo de avance de los precios industriales y del grupo de
alimentos preparados del IPC. Por el contrario, los indicadores de
los precios del sector servicios, con una elevacidn en 1990 superior
a la de 1989, contintan denunciando 1la existencia de una economisa
dual, agudizada desde el ingreso de Espafia en la CEE: 1la que dife-
rencia los precios de los productos industriales y agrarios, someti-
da a la competitividad de Europa y los precios de los servicios pro-
tegidos frente a esa competitividad exterior y a los que no han 1lle-
gado dosis de liberalizacidn y competencia suficientes para variar
su comportamiento inflacionista. La falta de una politica econdmica
que aborde los problemas planteados por el sector servicios consti-
tuye una de las ausencias mas llamativas de la vida econdmica espa-
nola.

La caida en las tasas de inflacidn subyacente que el Cuadro
5 muestra es una ganancia destacable del ejercicio actual, al igual
jue la reduccidon del diferencial de inflacidn respecto a los paises
tomunitarios. Datos ambos que deberan esperar a los meses proximos
>ara revalidar su vigencia a lo largo del ejercicio.

Los dos altimos conceptos del Cuadro 3 manifiestan la impor-
;ante aceleracidon salarial del actual ejercicio que influira en 1la
‘asa de inflacidn de los meses prdximos, lo que se afladird al efectc
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negativo de ese comportamiento sobre 1los excedentes empresariales

antes acentuado como un hecho fundamental del ejercicio presente.

Bl segundo desequilibrio de la economla espafiola, el exte-

rior, muestra -a la altura del mes de agosto- segin los datos del

Registro de Caja del Banco de Espafa los valores que recoge el Cua-

dro 4.

Mercancias ......
Servicios «cceeeen
Transferencias

BALANZA CORRIEN
TE scvsasonsns %
Inversidn extran
Jera ceeceececnane
Otro capital a
1argo ceesccesces

BALANZA DE CAPL
TALES .ccevcennsee

BALANZA BASICA ..
Capital a corto
y otros agrega-
AO8 rssansssannus

VARIACION RESER
VAS CENTRALES

CUADRO 4

REGISTRO DE CAJA. ENERO-AGOSTO

BALANZA DE PAGOS DE ESPANA (SALDOS)

Millones de

Miles de millones

dolares de pesetas
Enero- Enero- % Enero- Enero- %

Agosto Agosto Varia Agosto Agosto Varia
1989 1990 ciodn 1989 1990 cion
-14.903 -17.250 -=15.7 -1.778.2 -1.807.4 -1.6
5.975 5.389 -9.8 T716.5 556.0 =22.4
2.846 3.321 16.7 338.1 347.8 2.9
-6.082 -8.540 -40.4 =723%.7 -903.6 -24.9
11 .49 11.376 -1.0 1.371.7 1.177.8 =141
482 =97 - 51.9 -12.4 -
11.973 11.279 -5.8 1.423.6 1.165.4 -18.1
5.891 2.739 =53.5 700.0 261.8 =-62.6
559 2.824 405.2 512 300.0 485.9
6.450" 5.563 -13.8 751.2 561.8 =25.2
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Tres son los aspectos mas significativos en la evolucidn de
la balanza de pagos espafiola en los ocho primeros meses de 1990. En
primer lugar, la desaceleracidon del ritmo importador y el sosteni-
miento del exportador, que ha permitido que el déficit comercial en
pesetas creciera s0lo el 1.6% frente al 71% de igual periodo del afo

anterior.

En segundo lugar, la caida de los ingresos por turismo en el
8.3%, dato que se explica por el menor niimero de visitantes llegados
a Esgpafia (-3.8% hasta agosto). Los ingresos por turismo que en el
periodo enero-agosto de 1989 supusieron el 20.1% de los ingresos de
la balanza de pagos corriente se redujeron al 17.8% en igual périodo
de 1990.

El tercer dato, muy significativo para explicar la evolucidn
de la economia espafiola, es el notable incremento de la inversidn
extranjera que todavia en el periodo enero-agosto se elevd a 30.349
millones de dodolares, el 42.8% mas que en igual periodo de 1989. Es
cierto que los pagos por desinversidn (cartera fundamentalmente) se
elevaron a 18.972 millones de ddlares, el 94.3% mAs que en enero-
agosto de 1989, lo que ha llevado a que la inversidn neta extranjera
del periodo enero-agosto de 1990 y de 1939 se haya situado respecti-
vamente en 11.376 y 11.491 millones de ddlares, cifras que, en defi-
nitiva, confirman como 1la inversidon extranjera neta ha sostenido
los ritmos de su incorporacidon hasta agosto. En relacidn a esta vi-
talidad de la incorporacidn del ahorro exterior hay que destacar que
las inversiones extranjeras netas a 1lo largo de los afios 1985 a
1989, mas los ocho meses. de 1990 ha supuesto la impresionante cifra
de 50.967 millones de ddlares. Probablemente el hecho mas significa-
tivo del crecimiento econdmico espafiol en el quinquenio expansivo
1985-1990.

Es ese valor positivo de la inversidn extranjera el que de-
nuncia la magnitud negativa del déficit de ahorro interno y la deci-
siva aportacidn del ahorro exterior para sostener las elevadas tasas
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de crecimiento de 1la economla espafiola a lo largo de su proceso de

recuperacion.

;En qué medida esa situacidn fragil de la economla espafiola
ge verad afectada por la crisis energética?. ;Es presumible que con-
tinQle la aportacidn del ahorro exterior a nuestra economia en las
nuevas condiciones que establece la disponibilidad de fondos altera-
da por los precios de la energia?. ;Continuara la credibilidad del
ahorro exterior en el futuro de 1la economla espanola?. Son todos
ellos interrogantes cuya importancia solo es superada por la 4ifi-
cultad de hallarles respuestas razonables.

Bs evidente que la nueva configuracidon de los precios de los
crudos producira en este caso, como ocurrido en anteriores ocasiones,
una transferencia de fondos desde los paises importadores de petro-
leo a los exportadores. Los palises deficitarios de petrdleo y con
déficit en sus balanzas de pagos se veran gravemente afectados para
mantener su financiacidn exterior. La magnitud del déficit de la ba-
lanza de pagos espaliola, ocasionada por la elevacion del precio del
petrdoleo, se situa en el mejor de los casos (25 ddlares barril) en
0.44-0.5 puntos del PIB, lo que sumado al déficit previsto antes de
la crisis energédtica nos llevaria a un déficit corriente de balanza
de pagos del orden de 4.4 puntos del PIB. Lograr los fondos precisos
del ahorro exterior para cubrir este bache no va a resultar una ta-
rea sencilla, dificultada como lo estara, no solo por las crecientes
necesidades de ahorro de otros paises, sino por el cambio de los
oferentes de fondos y de los canales de su distribucidn (con mayor
presencia de los paises productores de petrdleo).

Con todo, esas posibilidades de financiacidn exterior ten-
dran en el acierto de la politica econdmica espafiola frente a la
crisis el principal de los avales para reclamar la credibilidad de
nuestros acreedores. BEs por este motivo por el que la definicidn de
una politica resuelta y bien fundada frente a la crisis econodmica
constituye el escenario decisivo en el que se juega el futuro de 1la
economla espanola.
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Los componentes de una politica espafiola frente a la crisis petroli-

fera.

La peculiar situacidn en la que se encontraba colocada la
economia espafiola al llegar el conflicto del Golfo Pérsico, que se
ha expuesto anteriormente, es la que concede a sus consecuencias una
especial gravedad. Porque el aumento del precio de los crudos cons-
tituye una dosis marginal importante que intensifica los desequili-
brios de inflacidn y déficit de balanza de pagos por cuenta corrien-
te que nos alejaban ya de 1la EBuropa comunitaria y dificultaban 1la
convergencia necesaria ante la llegada del Mercado Unico y el cum-
plimiento de nuestras obligaciones dentro del Sistema Monetario Eu-
ropeo. Antes de la llegada de la crisis del Golfo, las divergencias
de los equilibrios de 1la economla espafiola con 1la europea eran im-
portantes y obligaban a la practica de una politica de ajustes dura
y perseverante que el Gobierno aplazd o, mas bien, aplicd parcial y
limitadamente a través de medidas de politica monetaria que han oca-
sionado costes para la inversidn y las exportaciones y una disminu-
cidon lenta e insuficiente de 1los desequilibrios de la economlia. La
situacidn de 1la economia y el repaso de las medidas aplicadas para
su tratamiento hasta julio de 1990 revela la ausencia clamorosa de
una politica presupuestaria que parecia haber renunciado en Espana
al cumplimiento efectivo de sus deberes al servicio de la estabili-
dad. Ha faltado también -como se afirmaba en el nlimero de "Cuader-
nos" de julio- una politica de gasto pliblico que disciplinara y con-
trolara su crecimiento y aumentara su eficiencia y no se ha realiza-
do la reforma de la imposicidn al servicio del aumento del empleo,
del ahorro y la inversidn, adaptando los distintos gravamenes a los
dictados de la convergencia de la fiscalidad con los paises de 1la
CEE.

Es esa debilidad de partida la que hace inaplazable la prac-
tica de un ajuste riguroso porque a ella se ha afiadido la crisis pe-
trolifera que intensifica los desequilibrios acumulados por la eco-
nomia espafiola. Contemplada desde esta perspectiva, la crisis del
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Golfo Pérsico afiade una dosis cualitativa y cuantitativa fundamental
para urgir una politica de ajuste riguroso. Dos son los errores que
convendria evitar a este respecto. El primero, perderse en la discu-
5idn de si la gravedad de la situacidon se debe a los problemas que
la economia tenia planteados antes de la crisis del Golfo Pérsico y
no a las consecuencias de ésta sobre la economla espafiola. Hoy tene-
mos acumulados los problemas. No podemos perder el tiempo en discu-
siones para imputar la parte de esos problemas que corresponden a
los desequilibrios acumulados y la parte que es imputable a las cri-
sis de precios del petrdleo e incertidumbre derivada de la situaciodn
creada por Irak. Definamos la politica necesaria y apliquémosla con
decision para remediar los desequilibrios actuales.

Bl segundo error es mas peligroso y mas grave. Se trata de
definir con acierto la politica econdmica que reclama el tratamiento
de esos problemas de desequilibrios actuales de la economla. Algunas
opiniones han descalificado a la politica econdmica aplicada por el
Gobierno puesto que ha llevado a desequilibrios econdmicos inacepta-
bles y han reclamado un cambio radical de esa politica econdmica. Se

propugna asl una nueva politica econdmica que ataque los males es-
tructurales que padecla nuestra economlia antes de la crisis. Es evi-
dente que los defectos de 1la politica econdmica, dirigida a reducir
los desequilibrios de precios y balanza de pagos desde 1989 hasta
hoy, han sido los del retardo de su aplicacidn y la insuficiencia de

sus medidas. Se ha actuado tarde, dejando ir a los desequilibrios
mas alla del limite que demandaba la prudencia y oportunidad politi-
cas. Y las medidas tendentes a reducir 1los desequilibrios no han
contado con el componente basico de 1la politica presupuestaria. Se
ha afirmado incluso por los rectores de la politica econdmica que
8sta debia contar con el componente de la politica presupuestaria
pero ha faltado el coraje y la decisidn para aplicar esas medidas.

Dicho en otros términos, los defectos han residido en la pe-
reza y la parcial aplicacidn de una politica de estabilidad pero esa
critica no justifica la blisqueda de una nueva politica que abandone
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el componente y la orientacidon de las medidas aplicadas. Esa nueva
politica econdmica que se propone no puede ser nueva mas que en el
sentido de completar las ausencias de 1la politica econdmica aplicada
(Lo que no es poco) con el complemento de aquellas otros que la cri-

sis energética abierta en agosto hace ahora indispensables.

;,Cuales deberian ser los elementos integrantes de esa politi-
ca de ajuste asl entendida?. Esa pregunta se ha contestado en los
distintos foros de los organismos internacionales de modo coinciden-
te en los ultimos tiempos. Se trata de una politica econdmica basada
en la experiencia de las crisis energéticas y en el sentido comin
cuyo éxito depende de la voluntad social y politica puesta en 1la
‘adopcidn y aplicacidn de sus medidas y no en la basqueda de solucio-
nes espectaculares que no existen. Esas medidas derivadas de las en-
senanzas del pasado son las que alimentan la agenda de trabajo de la
politica econdmica en muchos palses y que traducida en términos es-

pafioles deberian integrar las siguientes decisiones:

1) La practica de precios realistas de 1la energla, 1lo que supone
trasladar automaticamente sobre los precios internos los aumentos
registrados en el mercado de crudos. Cualquier intento de retar-
dar esa traslacidon de precios equivaldra a subvencionar y estimu-
lar su counsumo, impidiendo que el mercado asigne eficientemente
los recursos energéticos disponibles. Una decisidn que el Gobier-
no ya ha adoptado.

2) Bl stubito encarecimiento de los crudos ha revelado defectos gra-
ves en la programacidn energética en muchos palses, entre ellos
el nuestro. La necesidad de actualizar el PEN y reducir la depen-
dencia del petrdleo se ha destacado por todas las opiniones. Pro-
puestas coincidentes hoy aceptadas con generalidad son 1las de
economizar al maximo las utilizaciones de la energla y, en espe-
cial, la utilizacidon del petrdleo, un esfuerzo que parece haber
detenido en Espafia la calda de los precios del petrdleo desde
1986. También hay coincidencia general en aumentar la participa-
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3)

4)

5)

cidn del gas natural en el suministro de energla, que cuenta con
una reducida presencia relativa en el abastecimiento energético
espanol. E1 tema que, obviamente, ha atraido mayor atencidon es la
decisidn sobre la utilizacidn de la energia nuclear que divide a
la opinidn publica y politica pero que parece necesario abordar y
no esquivar en cualquier opcidn energética de futuro. Esta area
de 1la politica de ajustes se ha anunciado por el Gobierno pero no
se ha concretado hasta ahora. Una demora en estas actuaciones se-
ria un error grave.

Los efectos de la elevacidn de los precios de la energia no debe-
rian originar la segunda ronda de la crisis que se ha manifestado
con la puesta en marcha de la espiral precios-salarios que agra-
vara siempre la inflacidn y aumentara el déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente. Para conseguir ese objetivo la poli-
tica econdmica no debera financiar las elevaciones del precio de
la energia y, en el caso de la economla espafiola, debera reducir
los desequilibrios existentes mediante la practica de una politi-
ca monetaria y presupuestaria restrictivas que reduzcan el ritmo
de expansidn de 1la demanda interna. Este es el gran déficit de la
politica econdmica aplicada hasta hoy. El Presupuesto para 1991
la anuncia pero es preciso aplicarla.

La colaboracidn de la politica presupuestaria en la tarea de re-
ducir los desequilibrios de la economla adquiere una importancia
decisiva para asistir a las medidas de politica monetaria que no
podran seguir monopolizando las tareas de estabilizacidn por sus
mayores costes y evidentes limitaciones derivadas de nuestra in-
corporacion al Sistema Monetario Europeo.

Una politica monetaria restrictiva debe actuar por razones de ra-
pidez, eficacia y ejemplaridad sobre la contencidn del gasto pu-
blico cuyas tasas de crecimiento deberian situarse por debajo de
los aumentos del PIB. La restriccidn presupuestaria podria ser
asistida por los aumentos de la imposicidon indirecta. Sin embar-
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6)

T)

go, esa alternativa corre el riesgo de incorporarse a las reivin-
dicaciones salariales intensificando la inflacidn. La imposicidn
directa no deberla utilizarse como componente de la restriccidn
presupuestaria por sus efectos negativos sobre el ahorro privado
que podrian anular, asi, las elevaciones del ahorro publico lo-
grado por la restriccion presupuestaria.

Es preciso articular una politica favorecedora del ahorro que de-
be tener tres escenarios: el ahorro publico debera aumentar sin
reducir el ahorro privado, lo que exige contener el crecimiento
de los gastos consuntivos y aumentar los impuestos sobre el con-
sumo; debera elevarse, asimismo, el ahorro empresarial que debe
ger fomentado fiscalmente al igual que el ahorro familiar. Ese
estimulo del ahorro privado (empresarial y familiar) reclama una
reduccidn de los obstdculos que a su realizacidén establecen 1la
inflacidon y 1la fiscalidad, cuya reforma debera orientarse para
impedir la descolocacidon del ahorro que puede impulsar la compe-
tencia de los sistemas impositivos comunitarios que ha agudizado
la 1liberalizacion, ya iniciada, de 1los movimientos de capital
desde comienzos del mes de julio de este aho. El déficit de 1la
politica fiscal aplicada en Espalia es, a este respecto, abruma-
dor.

Bl comportamiento de los salarios en el proceso de reduccion de
los desequilibrios ocasionados por la multiplicacidn del precio
de la energla adquieren una importancia decisiva. Un aumento ex-
cesivo en los salarios que siten a éstos por encima de los avan-
ces de la productividad afecta negativamente a la competitividad
de la economlia y no constituyen un medio eficaz para mejorar la
distribucidon de la renta en beneficio de los trabajadores. El de-
terioro de la competitividad afectara negativamente a las cuentas
exteriores, a las posibilidades de inversidn y a la capacidad de
la economla para crear empleos duraderos. Por otra parte, los au-
mentos excesivos de salarios, o terminan erosionando a través de
costes y precios mayores el poder de compra de los mayores sala-
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3)

rios nominales o bien, si se consiguen transitoriamente salarios
reales mayores con un crecimiento de éstos superior a los avances
de la productividad, esa diferencia afectara al desarrollo de las
inversiones, de la produccidon y del empleo. Un crecimiento de los
salarios reales, acompasado a los aumentos de 1la productividad,
conseguido sin tensiones excesivas del gasto nacional que puedan
estimular el exceso de beneficios y costes, constituyen las con-
diciones inexcusables para el desarrollo de las inversiones y 1la
creacidon de empleo. Es esta una debilidad espafiola que necesita
correccidon urgente.

Doblegar el crecimiento excesivo del gasto nacional precisa,
pues, la aplicacidn resuelta de una politica econdmica integrada
por medidas monetarias restrictivas, por una politica presupues-
taria que contenga el crecimiento del gasto plblico por debajo
del crecimiento del PIB y elimine el déficit pablico y por una
moderacidon en el crecimiento de las rentas. Esas politicas diri-
gidas a disciplinar el gasto nacional y cuya presencia simultanea
es indispensable, deben complementarse con politicas de oferta
que liberalicen y flexibilicen los mercados de capital y trabajo,
estimulen la capitalizacidn y modernizacidn de las empresas, ele-
vando la eficacia de 1la economla. Estas necesarias medidas de 1la
politica de oferta han faltado o han sido insuficientes en Espa-
na.

No resulta, ciertamente, tarea sencilla, cumplir con estos

deberes que contiene esa agenda elemental de politica econdmica. Sin

embargo, la experiencia disponible nos indica que ahl donde se apli-

caron resueltamente medidas para economizar los consumos de energila

y sustituir el consumo de petrdleo, donde se aplicaron con decisidn

medidas monetarias y presupuestarias restrictivas y pudo conseguirse

reducir la intensidad de 1la segunda ronda de la crisis petrolifera

= 97 =



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

con moderaciones salariales, se convirtieron en los lugares en que
se pudo superar la crisis energética con menos costes y en menos
tiempo. Una expériencia de la que deberiamos aprender quienes hemos
tenido que pagar costes mayores por alejarnos del cumplimiento de
esos deberes elementales.
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E ECONOMICO DE LA CRISIS D GOLFO

Roberto Centeno (*)

La situacién actual de las economias occidentales a finales
del pasado mes de julio, se asemejaba mucho en algunos aspectos
a la existente en el verano del 73, justo antes de que se
iniciara la espiral alcista de la primera crisis: inflacién y
déficit crecientes, y temor a una recesién. Todavia hoy se
discute si buena parte de lo que ocurrié después, no hubiera
sucedido en cualquier caso, y si la incidencia real sobre los
equilibrios macroeconémicos de la subida del precio del petréleo
no ha sido sobrevalorada.

Personalmente opino que sin la crisis del petréleo, la
recesién se hubiera evitado, o en todo caso no hubiera llegado
ni de lejos a donde llegd, y por estas razones creo que la crisis
actual, aunque no tan seria como en la del 73, puede tener un
impacto muy negativo sobre las economias de los paises
importadores, y muy particularmente sobre los del Tercer Mundo,
que han pasado de consumir el 18% del petréleo mundial en 1973
al 28% actualmente, o sobre aquellos industrializados cuya
dependencia del petréleo y sus intensidades energéticas por
unidad de PIB son todavia muy elevadas, como es el caso de
Espafa.

E tos croeconémicos.

El primer efecto de una elevacién de los precios del
petréleo es un incremento en 1la inflacién (via costes),
acompanado simultdneamente de una reduccién en 1la demanda
agregada y, en consecuencia, en la renta (o en el crecimiento de
la misma). El segundo efecto es una redistribucién de renta entre
los paises productores y no productores en favor de los primeros,
que tiene consecuencias importantes sobre 1los mercados
internacionales de capitales, cuyo volumen tiende a expandirse
por el incremento del ahorro (productores) y el incremento de las
necesidades de financiacién (consumidores). Un tercer efecto es
un incremento del déficit por cuenta corriente en las balanzas
de pagos de los paises consumidores, y un superavit en los
productores. En conjunto se produce una alteracién seria de los
equilibrios macroeconémicos preexistentes tanto nacional como
internacionalmente.

Las respuestas a estas alteraciones y sus resultados
esperables son hoy conocidos, algo que no ocurria en 1973-74, por
lo que las medidas de politica econémica pueden y deben ser hoy
mds certeras y eficaces que en el pasado. Un primer elemento

(") Catedratico de la Universidad Politécnica de Madrid.
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clave en el proceso de ajuste, es la evolucién de rentas
(salarios, intereses, beneficios) tanto en términos nominales
como en términos reales. Si el mantenimiento del empleo y la
contencién de 1la inflacién son objetivos prioritarios, ello
necesita como condicién una reduccidén en las rentas reales (no
solo los salarios) que perciben 1los diferentes agentes
econdémicos. Si esto no ocurriera se produciria automdticamente
una inflacién de costes secundaria, la cual produciria una nueva
contraccién de la demanda (y de la renta y del empleo), a no ser
que el gobierno incrementara la oferta de dinero, lo que sélo
seria un remedio temporal, ya que finalmente acabaria en una
espiral precios-salarios, que dificultaria enormemente la salida
de la crisis como ocurridé en Espafia en los afnos 70.

La mecdnica del proceso es clara, la elevacién del precio
del petréleo supone una reduccién de la renta real del pais,
renta que se transfiere a los paises productores, si esta
reduccién de 1la renta real (o si se prefiere, este
empobrecimiento) no va acompafiada de reducciones en las rentas
reales que reciben los distintos agentes econémicos, el sistema
no puede encontrar un nuevo equilibrio, y ni 1la politica
monetaria ni la politica fiscal pueden mantener el nivel de
empleo preexistente. La explicacién mds detallada de todo este
proceso se realiza en el anexo n® 1 desde la 6ptica de la teoria
de oferta, combinando la funcién de produccién con las curvas de
oferta y demanda de trabajo, y las curvas de oferta y demanda
agregadas, S6lo si los agentes econémicos aceptan una reduccién
de sus rentas reales, es decir, aceptan el hecho real del
empobrecimiento que se ha producido, es posible encontrar un
nuevo equilibrio. Otro problema adicional es el procurar que
todos los agentes econémicos soporten el peso del ajuste mds o
menos por igual, y que ninguno de ellos intente cargar a los
demds con todo el empobrecimiento que el proceso supone, algo mas
dificil de lograr en la préactica.

Por lo que se refiere a los efectos sobre la balanza por
cuenta corriente, que es otra de las grandes debilidades de la
economia espafnola actual, ésta tenderd a empeorar por el coste
extra de las importaciones, y a mejorar en la medida que nuestras
exportaciones a los paises de la OPEP aumenten. Desgraciadamente
esta dltima parte es muy reducida (el 3.3% de las exportaciones
totales de 1989), por lo que el déficit extra apenas si se
compensa por esta via. Ello agravard mds aun una situacién que
de por si era altamente preocupante, y una amenaza importante a
las expectativas de desarrollo futuro de nuestro pais, que puede
acabar encontrando por esta causa wuna limitacién a su
crecimiento.

Un escenario probable.
 Para cuantificar el impacto sobre la economia espafiola de
la crisis del Golfo, lo primero es tratar de definir un escenario

de evolucién posible de precios, y a partir del mismo tratar ge
evaluar las consecuencias macroeconémicas. Un escenario probabile
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hace unos dias era el mantenimiento del precio del crudo
oscilando alrededor de los 30$/barril, pero 1la fuerte
especulacién producida en los mercados ha elevado el crudo por
encima de los 40$ por lo que razonaremos sobre la base de un
precio medio del barril de 40$ a lo largo de todo el semestre
dado que los primeros meses del mismo, el crudo ha estado por
debajo de esta cifra, mientras que los uUltimos es posible que el
crudo llegue a alcanzar los 50 6 60$ una vez que la guerra haya
estallado (Cuadro 1).

CUADRO 1

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL CRUDO IMPORTADO POR ESPANA

Afio $/bbl Ptas 1990/t
1987 l16.54 18.040
1988 13.47 3311
1989 15.54 14.559
l2 Sen. 1990 16.17 12.844
2° Sem. 1990 (estimacién) 40.00 29.440

Es cierto que pueden producirse nuevas y mas graves
consecuencias. Sadam Hussein ha amenazado con destruir los campos
petroliferos de Oriente Medio si estalla la guerra, pero eso es
una pura baladronada, sencillamente porque no tiene poder para
hacerlo. Puede destruir los campos kuwaities (y probablemente lo
hard), también los iraquies, pero ahi acaba todo su poder, pero
con eso no empeora nada, pues su produccién ha cesado desde hace
siete semanas, y no hay escasez de petréleo en el mercado. Que
sea capaz de destruir otros pozos y en particular los saudies es
pura fantasia.

Durante la guerra con Irdn, un pais que practicamente
carecia de defensa aérea, la aviacién iraqui jamds fue capaz de
interrumpir la produccién irani. Ni siquiera la isla de Kharg,
que es un blanco perfecto para aviacién, y que fue atacada
reiteradamente, llegé a interrumpir su produccién méds ue
esporadicamente. Los campos saudies, que no son un blanco fécil,
porque estdn mucho mds dispersos, y protegidos ademds por la
aviacién norteamericana, y los sistemas mds modernos del mundo
de defensa aérea y contra misiles, no es creible que puedan ser
destruidos por los iraquies. Lo mds que pueden conseguir son
dafios superficiales que deben poder ser reparados en cuestién de
dias. No es previsible, por tanto, ninguna catédstrofe en los
suministros, y sélo el nerviosismo de algunos y las maniobras
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especulativas de otros estan produciendo la actual situacién.

La guerra en si, no deberia ser muy larga. Una vez que las
unidades acorazadas norteamericanas (el 3¢ Ejército y el 7¢ en
particular) lleguen a la zona, lo que ocurrira en forma completa
hasta mediados de octubre o principios de noviembre, 1la
liberacién de Kuwait y la destruccién del ejército iraqui, no
deberia necesitar mi4s alli de dos o tres semanas, ya que una cosa
es luchar contra un ejército medieval, como fue el caso de Iréan,
y otra muy diferente el enfrentarse a soldados profesionales
altamente motivados, y equipados con el material mas moderno. A
partir de la derrota iraqui, la produccién petrolera deberia
empezar a fluir normalmente, y los precios a restablecer un nivel
mas razonable.

Evidentemente esto no es méas que un simple escenario,
probable pero no seguro. Si de sibito se alcanza un acuerdo de
paz, los precios bajarian inmediatamente, si por el contrario la
guerra dura mds de lo previsto y las destrucciones a
instalaciones petroleras son mucho mayores, el precio del
petréleo puede llegar a las nubes. No obstante razonaremos el
impacto sobre la base de 40$/barril de media durante todo el
préximo semestre.

El i o ! E -

Espafia consumird en 1990 unos 48 millones de t. de
petréleo, y otras 5 mds en gas natural equivalente que esta
indexado con el petréleo, estamos hablando por tanto de unos 53
millones de t. para 1990, ello significa un coste adicional en
este segundo semestre del afio de unos 440.000 millones de
pesetas. Extrapolado a nivel afio, las importaciones de petrdéleo
Y gas supondrian cerca del 3% del PIB, cifra casi doble que la
del afio pasado (1.6% del PIB), y muy superior incluso a la de
1974 (2.5% del PIB) aunque todavia inferior a la de 1981 (5.8%
del PIB).

En definitiva, aunque en este caso puede ser temporal, el
impacto sobre nuestro PIB es muy importante y superior incluso
al producido durante la primera crisis del petréleo, con la tnica
salvedad que entonces se pasé de subito del 0.6% del PIB en 1972
al 2.5% en 1974, es decir, un empobrecimiento de Espafia en 1.9
puntos de PIB, y ahora el empobrecimiento seria de 1.4 puntos.
De una manera simplista esto supone que nuestro crecimiento se
reducird, al menos, en la misma cantidad, es decir 1.4 puntos,
pero hay una serie de efectos adicionales que podrian llevar esta
reduccién a algo mads de 2.5 puntos.

Sobre la balanza de pagos, el extracoste seria en esta
hipétesis, y siempre en un periodo de 12 meses, de unos 8.800
millones de $, lo que agravaria seriamente el déficit por cuenta
corriente. El impacto sobre la inflacién seria del orden de 1.6
puntos en forma directa y hasta algo mds de 2.4 puntos, sumando
los efectos directos e indirectos, aunque el efecto total
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tardaria entre 6 y 9 meses en producirse.

En todo lo anterior se han supuesto 12 meses en la duracién
del conflicto, lo cual parece exagerado. Si el tiempo es menor,
los efectos serian también menores y ello en forma practicamente
lineal (los efectos directos son lineales, pero no todos los
indirectos). Como puede verse, el impacto es mds bien moderado,
pero el problema es gque agrava una situacién preexistente
particularmente dificil (Cuadro 2).

CUADRO 2

EL IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA (*)

Duracion de la crisis

1 semestre 2 semestre
Importaciones petréleo y gas
respecto al PIB 2.4% 3.0%
Variacién respecto 1989 +0.8% +1.6%
Extracoste importaciones 4.400 m$ 8.800 m$
Incremento de precios 1.6% 2.4%

(*) Los efectos serfan a nivel anual en ambos casos.

Conclusién.

En definitiva, la situacién en el Golfo es muy incierta.
En un escenario probable (pero no seguro), el efecto sobre
nuestra economia empieza a ser serio, pero la situacién puede
llegar a ser mucho peor, y por ello, la adopcién de unas
politicas monetarias y fiscales restrictivas es algo elemental.
Los mecanismos y sus efectos son hoy perfectamente conocidos, y
los errores del pasado seria inaceptable cometerlos ahora.

El problema de fondo continia siendo, sin embargo, la
fuerte dependencia de Espafia en energias importadas. Sélo el
petréleo en el afno 89 representd el 53.3% del consumo de energia
primaria, lo que estd 10 puntos por encima de la mayor parte de
los paises industrializados (si exceptuamos Italia y Japén), y
nuestra eficiencia energética no ha mejorado suficientemente.
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El semanario "The Economist" afirmaba recientemente (1-7
Septiembre 90), que Espafia era el unico pais de la OCDE que
consumia mds energia por unidad de PIB que en 1973 (un 9% més),
Yy nuestra ineficiencia energética era un 50% superior a la de
Francia o Alemania o incluso Italia. Es evidente pues que nos
queda mucho que hacer tanto en diversificacién como en eficiencia
de utilizacién, ya que en caso contrario, en una situacién de
crisis, somos siempre los que llevamos la peor parte. Y en un
mundo donde los 2/3 de las reservas estan concentradas en un 4rea
geografica tan pequefia (cinco paises del Golfo), antes o después
alguien se hara con el control (lo de sadam Hussein no es m4s que
el primer aviso), y si no somos capaces de mejorar
sustancialmente nuestro aprovisionamiento, y de consumir menos
energias por unidad de PIB, nuestro bienestar Y nuestro modo de
vida estardn, en la practica, totalmente en sus manos.

ANEXO N° 1

La elevacién de los precios del petréleo afecta a 1las
economias de dos modos diferentes. En primer lugar, el pais
afectado usara menos crudo, de forma que, al menos a corto plazo,
una cantidad determinada de mano de obra (N,) serd capaz de
producir menos bienes finales (Y, — Y,); este efecto es
equivalente a la caida en la funcién de produccién (figura a) es
decir el paso de la funcién de produccién FP, a la funcién de
produccién FP,. En segundo lugar, como el petréleo es mas caro,
los ingresos producidos por cada trabajador extra en las empresas
se reducirén. Asi, el producto marginal del trabajador caeréd, lo
que equivale a desplazar la curva de demanda de trabajo desde DT,
a DT, (figura b), lo cual si la oferta de trabajo no varia,
reducird el nivel de empleo de N, a N,, y dicho nivel de empleo
N, con la nueva funcién de produccién FP,, dard como resultado una
reduccién adicional del producto de Y, a Y,. Conjuntamente
considerados todos estos cambios, contribuyen a reducir 1la
produccién, primero de Y, a Y, y después de Y, a Y,. E1 nimero de
trabajadores empleados se reduce también de N, a N,.

Lo dicho hasta ahora supone que el nivel global de precios
no ha cambiado. La figura c muestra que como el equilibrio
inicial de la curva de oferta agregada (OA,) nos daba un precio
P, para una produccién Y,, pero como la produccién se ha reducido
hasta Y, y sin embargo el precio no ha cambiado (P,) ello da lugar
a un desplazamiento en la curva de la oferta agregada desde OA,
a OA,. Entonces en un nivel de precios P, se producird un exceso
de demanda en la economia equivalente a la cantidad MN, ya que
el equilibrio inicial de un precio P, con una produccién Y,, era
consecuencia de una funcién de demanda agregada DAO, pero como
ahora a ese nivel de precios (P,) se oferta menos (MN menos) se
produce un exceso de demanda Y en consecuencia los precios
comenzardn a subir. La economia vuelve al equilibrio sélo a un
nivel superior de precios P, y con una produccién Y,. Por tanto
la elevacién de los precios ‘del petréleo ha elevado el nivel
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general de precios (de P, a P, y ha reducido la produccién (de Y,
a Y,, una combinacién que el andlisis econémico desde la 6ptica
de la demanda no puede explicar. Este proceso no es, sin embargo,
el final del ajuste, ya que la elevacién de precios de P, a P,,
afectara también al equilibrio en el mercado de trabajo, es decir
a los equilibrios de la figura.

é¢Coémo se altera este equilibrio?. El mercado de trabajo se
ajusta a un nuevo equilibrio en un nivel mds alto de precios a
través de desplazamientos en las curvas de oferta y demanda del
mismo. Los precios mds altos llevan a las empresas a contratar
nds trabajadores al nivel salarial actual, porque el producto
marginal de trabajo ha crecido, pero los precios mads altos hacen
que los trabajadores quieran reducir su oferta de trabajo, porque
el salario real es mas bajo para cada nivel de salario nominal.
Como consecuencia de estos nuevos ajustes en el mercado de
trabajo (figura b) y que no se recogen en el grafico para no
complicarlo excesivamente, lo probable es que el nuevo nivel de
empleo se sitie en algin lugar entre N, y N,, Y en consecuencia
la produccién se sitda finalmente en algin punto comprendido
entre Y, y Y,.

Tanto el andlisis tedrico como la evidencia empirica de lo
ocurrido durante las dos anteriores crisis del petréleo nos
confirma, que la situacién final hace descender tanto la
produccién como el empleo respecto a la posicién inicial. La
conclusién es que un incremento en el precio del petréleo, eleve
el nivel de desempleo, a no ser que los trabajadores acepten
trabajar tanto como antes y por salarios reales mas bajos, ya que
en ese caso, los equilibrios de la figura mantendrian un nivel
de empleo en N,. En ese caso, la produccién descenderia pero sélo
hasta Y,, el nivel de precios no llegaria a un nivel tan elevado
como P,, y el empleo no se modificaria.
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IMPACTO DE LA CRISIS DEL GOLFO SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA 1

Juan E. Iranzo
José Luis Raymond

I.- Antecedentes histéricos

Cuando el coronel Drake descubridé, en 1859, el primer pozo
de petréleo, se permitidé el Tujo de vender el barril al precio de
veinte délares. Sin embargo, al afio siguiente, al diversificarse
la oferta por el descubrimiento de nuevos yacimientos, los
precios se derrumbaron, hasta alcanzar el barril la cifra de diez

centavos.

Durante la década de los anos veinte aumenta
significativamente 1la demanda, desencadenandose grandes luchas
entre las principales compafiias petroliferas por el control de
produccién y el mercado, que finalizan el 17 de junio de 1928,
durante una caceria de wurogallos en el castillo escocés de
Achnacarry. Los presidentes de la Standard 0Oil de New Jersey, la
Royal Dutch Shell y la Anglo-Iranian acuerdan repartir los pozos

y el mercado, establecer un precio minimo de venta (el del golfo

1 Los autores deseamos agradecer los comentarios y
sugerencias realizados por el Prof. Fuentes Quintana,
no obstante, asumimos por completo la responsabilidad
de los posibles errores
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de México), e implantar un flete ficticio para todas sus ventas.
Poco después se adhieren al acuerdo de Achnacarry 1la Gulf, la
Texaco, la Standard de California y 1la Standard de Nueva York,
con lo que las denominadas "siete hermanas” culminaban 1la mayor

cartelizacién del mercado que ha conocido el capitalismo.

Como consecuencia del tirdén provocado por sectores altamente
consumidores de energia, en TJlos afios sesenta se produjo un
incremento del 90 por 100 de 1la demanda mundial de energia
primaria. Asimismo, se produjo la sustitucién del carbén por el
petréleo (del 31,6 por 100 en 1960 al 47 por 100 en 1973), como
principal fuente del balance energético mundial, debido al mayor
poder energético, facilidad de empleo y el impulso de consumos
especificos. Todo ello provocd que la demanda mundial de petrdéleo
pasara de 974 Mtep. en 1960 a 2.768 en 1973, multiplicandose casi
por tres.

A raiz de al guerra de Yom-Kipur de septiembre de 1973, los
paises 4&rabes productores y exportadores de petrdéleo deciden
utilizar el petréleo como arma politica de gran alcance,
incrementando los precios de 2,89 ddélares en septiembre de 1973 a
11,65 délares a comienzos de 1974, 1o que supondria jmas del 300
por 100! en tan sélo tres meses.

Este alza impactd directamente sobre los paises netamente
importadores, puesto que su demanda es a corto plazo muy rigida.
Mayor inflacién, mayor déficit exterior y menor crecimiento
fueron los efectos que se manifestaron principalmente en todos
aquellos paises que no hicieron un esfuerzo de adaptacidn a la

situacién de crisis, como Espafia.

La segunda crisis del petréleo, debida a la reduccién de la
produccién Irani desde 1978 por su revolucién, dispara nuevamente
los precios del barril hasta 34 délares y agrava estos problemas.
(Véase grafico 1).
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GRAFICO N2 1

Evolucién del precio spot del crudo Arabia ligero en délares corrientes
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Las sucesivas subidas de 1los precios del petréleo fueron
haciendo rentable l1a explotacién de gran cantidad de pozos ajenos
a la OPEP, a la vez que fomentaban los trabajos de explotacién e
investigacidon de otros nuevos, To gue provocé que Tlas
exportaciones de 1la OPEP fueran perdiendo importancia en el
abastecimiento mundial de crudos, representando en 1985 tan sélo
el 25 por 100 del consumo mundial del petréleo, cuando en 1973

era el 53 por 100.

Como reaccién a Jla politica de la OPEP los pafses
desarrollados iniciaron una politica de precios reales de la
energia tendente a desincentivar su consumo, con 1o que la
intensidad de 1la demanda por wunidad de output de energia
primaria, bajé un 23 por 100 en la OCDE desde 1973 hasta 1985,
siendo mucho mds significativa 1la reduccién de la intensidad de
la demanda de petrdéleo, que durante este mismo periodo se redujo

en un 35 por 100.

Légicamente esta situacidén, agravada por una ruptura de
unidad en el seno de la OPEP, provocé una caida de los precios
del petrdédleo desde 1985 a 1988, affio en que se estabiliza con
cierta tendencia alcista y con 1a presi6én de la OPEP para tratar
de alcanzar un acuerdo con el fin de reducir la produccién con el

objetivo de elevar los precios hasta unos 20 dbélares el barril.

IT.- E1 conflicto del Golfo y la evolucién esperada del precio

del petrdéleo

La gran volatilidad de los precios del petréleo se ha vuelto
a poner de manifiesto ultimamente, como consecuencia de los
sucesos del Golfo. La invasién de Kuwait por Irak significaba el
control por parte de este Ultimo pais, de una gran proporcién de

las reservas de crudo de esta zona. E1 posterior bloqueo a las
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exportaciones irakies y la amenaza de guerra han provocado una
elevacidén de los precios del petréleo a cifras superiores a los
30 délares el barril de "Arabe ligero”.

Sin embargo, esta escalada de los precios de los productos
petroliferos no se debe comparar con las de 1973 y 1979-81,
puesto que representaron elevaciones que superaron el 300 por
100 en la primera de las crisis, y el 200 por 100 en la segunda.
Actualmente, aunque existe una gran incertidumbre respecto a la
evolucién futura de los precios del petrdleo, especialmente a
corto plazo debido a la posibilidad de guerra y a las operaciones
especulativas en el mercado de futuros de petréleo, la mayoria de
expertos opinan que el crudo se puede estabilizar alrededor de

los 25-30 dbélares el barril, por las siguientes razones:

19) Los dos choques petroliferos anteriores sirvieron para
que la mayoria de 1los paises desarrollados iniciaran proyectos
tanto de diversificacién energética, desarrollando otras energias
(carbén, gas natural, energia nuclear), como de ahorro

energético.

E1 petréleo en los paises de la OCDE, en 1973, cubria el
52,8% de 1la demanda total de energia primaria; actualmente esta
cifra se situa sobre el 42,5 por 100, lo que significa incluso
una disminucién en términos absolutos de la demanda de petrdleo
que pasa de 1880 Mtep. a 1710 Mtep. Asimismo, los requerimientos
de petréleo por unidad de producto, en los paises OCDE, han
disminuido el 35 por 100 desde 1973, como se ha dicho

anteriormente.

20) Menor dependencia de 1as importaciones procedentes de
los paises de la OPEP gue han pasado de representar el 53 por 100
del consumo mundial al 25 por 100. Como consecuencia de la
primera crisis del petréleo que provocd una elevacidén de precios,

los pozos del Mar del Norte y de Alaska pasaron a ser rentables,
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con 1o que paises como Gran Bretafia, aumentaron su cobertura de
la demanda interna de petrdleo con produccidén nacional del 0,2
por 100 en 1973 al 56 por 100 en la actualidad.

3Q) Aumento de la produccidén por parte de paises ajenos al
Golfo. Paises como la Unidén Soviética, México o Venezuela tienen
gran necesidad de exportar petréleo con el fin de obtener
divisas que permitan aliviar sus deficientes situaciones

econémicas.

La Unién Soviética es el primer pais productor mundial de
petréleo, con unos 625 millones anuales de tep., que pueden
verse incrementados debido a sus recursos de crudos, con los que
podria ayudar a financiar su Perestroika. Por otro lado México,
pais no perteneciente a 1la OPEP, debe aumentar la produccién de
petréleo con el fin de poder reducir su fuerte endeudamiento

externo, asi como Venezuela por la misma razon.

49) Ruptura de la unidad de la OPEP como consecuencia de los
Gltimos sucesos, 1o que podria producir un fuerte aumento de la
produccién de petréleo por parte de algunos paises miembros,

especialmente de Arabia Saudi.

III.- La vulnerabilidad del sector energético espafol

E1 proceso de industrializacién 1levado a cabo en Espafa a
lo largo de 1la década de 1los sesenta siguid el modelo de
desarrollo clasico, basado en sectores altamente consumidores de
energia. Asimismo, se wutilizd wuna tecnhologia intensiva en el
factor energético, debido al continuo abaratamiento de la energia
en términos reales entre 1960 y 1973. Por otra parte, el caréacter
regresivo de las tarifas eléctricas constituyé un factor
adicional de incitacién al consumo. Cémo consecuencia de ello, la

intensidad de la demanda de energia por unidad de producto es en
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Espafia superior a la del resto de los paises de 1la OCDE. Por
tanto, entre 1963 y 1973 tiene lugar un 1importante incremento de
la demanda de energia primaria, pasando ésta de 36,9 millones de
Tec (1963) a 84 millones de Tec (1973), lo que representa un
incremento de 128 por 100 en tan s6lo diez afios. A su vez, se
produjo la sustitucién del carbdén por el petrdbleo como principal
materia prima energética del balance energético nacional, debido
principalmente a 1la mayor eficacia y facilidad de uso de esta
ultima, a la aparicién de consumos especificos y a los enormes

problemas estructurales gue padecia el sector carbonero espafol.

En este periodo no se realiza ningun tipo de planificacién
energética global, 1limitdndose ésta a previsiones de caracter
sectorial, siendo la mas importante el Plan Eléctrico Nacional de

1972, que impulsaba en gran medida la energia termonuclear.

Como consecuencia de los cambios energéticos registrados en
Espafia entre 1963 y 1973, se produjo la sustitucién de carbédn
nacional por petrdleo importado, lo que representd que mientras
en 1963 el 62 por 100 de la demanda total de energia primaria era
cubierta con produccidén nacional, en 1973 tan sélo lo fue el 28
por 100, con el consiguiente aumento de la dependencia exterior
en un sector de enorme importancia estratégica. E1 petréleo en
este afo satisfacia mas del 70,0 por 100 del balance energético
nacional, 1o que significaba una excesiva y peligrosa dependencia
de una uUnica materia prima energética, que ademds era necesario

importar en un 98 por 100.

E1 sector energético espanol no se ha adaptado
suficientemente a los dos primeros choques petroliferos, por 1o
que sigue siendo enormemente vulnerable frente a las elevaciones
en los precios del petrdleo, lo que provoca un impacto directo

sobre la economia espafola en general.

Las debilidades del sector energético espafiol se deben
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fundamentalmente a las siguientes causas:

a) Fuerte concentracidén del balance de energia primaria en e]

petrdéleo. Aungue 1la presencia del petréleo en el
abastecimiento energético espafo]l se ha reducido

considerablemente al pasar de un 70,5 por 100 del balance
energético esparnol en 1973 a un 54 por 100 en 1989 (véase
cuadro 1), ello no es suficiente, puesto que en la media de
los paises de la OCDE, el petrdleo satisface el 43 por 100
de Tla demanda de energia primaria. Once puntos de
diferencia separan a Espafia del resto de paises

industrializados (véase cuadro 2).

b) Gran intensidad del consumo de petrdleo. La inexistencia de

una politica de precios reales de la energia hasta la
entrada en vigor del PEN 78, ocasiondé que la intensidad del
consumo de petrdleo por unidad de PIB aumentara casi un 190
por 100. No es hasta 1980, a raiz de 1la segunda crisis
energética, cuando se repercuten al consumidor final los
incrementos en los precios energéticos, 1o que provoca una

caida de la intensidad de la demanda de petrdleo.

Ante una elevacién de los precios de 1los productos
petréliferos, 1o 16gico es trasladarlos al consumidor final,
con el fin de desincentivar su consumo. Sin embargo no se
debe mantener esta politica de precios ante caidas de los
mismos, puesto que se incentiva la demanda de un producto
que debe reducir su participacién en el abastecimiento
energético espafiol. Como se puede ver en el grafico n2 2,
con la caida de 1los precios de 1los crudos, aumento el
consumo de petréleo en Espafia, situacién que no se ha
producido en la mayoria de los paises desarrollados de la
OCDE. En cuanto al contenido de petrdéleo por unidad de
producto cae 22 puntos porcentuales desde 1973 hasta 1985, vy

a partir de esta fecha se estabiliza. Esta reduccién es
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CUADRO NQ 1

CONSUMO INTERIOR BRUTO DE ENERGIA PRIMARIA

Conceptos Millones de tone]adasU2;3?3alentes de petrdleo {Mtep)
1973 1979 1980 1981 1982 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Consumo interior bruto de energia primaria (1) 59,08 74,97 74,50 72,16 72,33 74,66 74,78 76,07 79,03 83,11 87,0
Petréles 41,68 51,84 51,64 48,05 45,34 41,92 39,79 40,27 42,26 44,73 46,7
Energético 38,43 47,00 47,27 44,07 41,08 37,31 35,16 35,26 36.64 38.92 40,7
No energético 3,05 4,84 4,37 3,97 4,26 4,61 4,63 5,01 5¢E2 5,31 6,0
Gas natural 0.76 1,34 1,60 1,77 1,92 1,90 2,24 2,51 2,88 3,72 4.9
Carbon 3,16 10,27 12,34 15,18 17,25 18,C6 19,17 16,31 16,48 15,67 19,4
Nuclear 1,29 1,32 1,09 2,07 1,83 5,09 6,26 8,37 9,15 11,03 12,2
Hidroeléctrica 6,18 10,20 6,83 5012 5,32 7,11 71,32 6,01 6,26 7,96 3,8
Porcentaje

Estructura del consumo interior de energia
Primaria (Hidraulicidad real) 100,0 100,0 100,¢ <cC,C 100,0 100,0 00,0 t1¢0,0 f0C,0 10C,0 t0C,0
Petréleo 70,5 69,2 69,3 66,6 62,7 56,1 83,2 52,9 53,5 53,8 G537
Gas natural 1.4 18 2,2 28 27 &% &0 33 3.6 &5 5,6
Carbén 15,8 13,7 17,9 21,0 23,9 24,2 25,6 24,9 Z3,4 18,8 22,3
Nuclear 2,2 1,8 1,5 2,9 2,6 68 8,4 11,0 11,6 15,3 14,0
Hidroeléctrica 10,5 13,6 9,2 7,0 82 10,3 9,8 7,9 1,9 9,6 4.4

NOTA (1) Excluidos los suministros a bugues extranjeros: (2) Provisional

FUENTE:

INH. Informe estadistico 1988
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CUADRO NO 2

CONSUMO DE ENERGIA PRIMARIA EN LOS PAISES MIEMBROS DE LA OCDE

Porcentaje

Estructura del consumo interior de energia 1973 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Petréleo §2,3 0,6 46,1 45,3 45,4 44,6 43,5 42,1 43,1 43,1 42,8

Gas natural 19.6 18,9 19,1 13,4 13,1 18,7 13,1 19,1 18,5 18,4 16.3
Carbdn 20,8 21,2 2300 24,1 23,7 24,1 24,7 24,7 23,9 24,0 241

Nuclear e Lo 3843 48 54 62 1,3 1,8 8,00 8,4

Hicrceléctrica 73 ¢.¢ §4 69 1,2 7,0 69 6.8 6,5 6,4

NOTA {1} Incluye condensados cel gas natura!

FUENTE: INK. Informe sstadistico 1988




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

B8 98 8 <28 08 8L 9L

vL

68 /L8 &8 ¢8 I8 64 LL SL €461

' 2 s
v Ld v L L B L L g Ld L) L

...................

4

L

‘gld 713ad NOIDVIMVA A O031703d13d 3d OANSNOD
Z N 0O2ldVyO

-47-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

c)

d)

menor que la experimentada por otros paises de la OCDE en
gue se sitla en wun 35 por 100. Actualmente, parece l16gico
trasladar al consumidor final todo el incremento de precios
y no variar la fiscalidad, con el objetivo 4ltimo de
desincentivar el consumo y potenciar el ahorro energético,
especialmente de petréleo. Por otro lado, mantener
invariable 1la fiscalidad contribuye a mitigar el impacto

inflacionista.

Escasa diversificacién geografica en el abastecimiento de

petréleo. Aunque en los Ultimos afios se ha registrado un
gran esfuerzo para disminuir la dependencia de Arabia Saudi,
y en general de Oriente Medio, parece razonable aumentar mas
el abastecimiento procedente de México, Venezuela y de la

Unidén Soviética.

Por tanto, las refinerias espafiolas deben intensificar su
adaptacidn para sustituir el petréleo procedente
fundamentalmente de Irak vy Kuwait, que conjuntamente
representaba 4,5 millones de toneladas. Este proceso no
puede 1improvisarse sino que exige un cierto tiempo por

razones técnicas.

Los sectores productivos espafioles no han demostrado desde

el 1inicio de 1la crisis del petréleo capacidad para

reemplazar esta materia prima energética por otras

alternativas. Desde el punto de vista de los sectores

consumidores finales de energfia (industria, trasportes,
economias domésticas etc.), la participacién del petrdleo
sigue representando una cifra muy similar a la de 1973,
puesto que la disminucidén registrada en el sector industrial
ha sido compensada por el incremento experimentado por el
sector de transporte. Por tanto, la disminucién que se ha
registrado en la participacién del petrdleo en la cobertura

del balance de materias primas energéticas se ha debido a la
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sustitucidén de éste por otras materias primas Unicamente en
los sectores transformadores de energia, especialmente en la
generacién de electricidad. Por contra, el consumo final ha
manifestado una enorme rigidez de cara a modificar sus

estructuras energéticas.

IV.- Impacto de la elevacién de los precios del petréleo sobre la

economia espafnola.

Como ya se ha sefdalado en el epigrafe anterior, el sector
energético espafol sigue siendo tremendamente vulnerable a la
elevacién de los precios del petrdéleo, 1o que proveca un impacto
directo sobre 1la economia espaffola, debido a ia dependencia de
esta materia prima y a que su demandz se manifiesta muy rigida a

corto y medio plazo.

E1 impacto de una hueva crisis energética sobre la economia
espafiola, a largo plazo, puede tener efectos dificilmente
evaluables. No obstante, a corto y medio plazo, dada la escasa
elasticidad precio de la demanda de petréleo, cabe aproximar 1los
efectos sobre 1los precios, el sector exterior, los mercados de

valores y el crecimiento econdémico.

IV.1. Sobre los precios

IV.1.1. Consideraciones previas

La elevacidn de los precios del petrdéleo tiene unos efectos
inflacionistas claros en la medida en que este producto

constituye un input basico de todo el proceso productivo.
En concreto, los mayores costes de produccién derivados de

la modificacién del precio del petréleo deben traducirse en

precios de los productos finales mas elevados, bajo 1la hipétesis
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razonable de que los precios se forman afadiendo un margen a los
costes de produccién. Segun el peso que el input petrolifero
tenga en los distintos sectores, el 1impacto inflacionista
diferird en consonancia. E1 efecto inflacionista asi calculado

se denomina impacto inflacionista directo.

Ahora bien, el efecto inflacionista final resultante, es
consecuencia del entramado de relaciones intersectoriales. Los
outputs de un sector son a la vez inputs de otros sectores
productivos, lo que ocasiona que la elevacién inicial de precios
resulte amplificada. La solucién de equilibrio global que se
desprende de la traslacién de mayores costes a mayores precios,
produce pues un efecto inflacionista mayor que el derivado del

impacto directo. Este es el efecto inflacionista toctal.

A diferencia del impacto 1inflacionista directo, el efecto
inflacionista total Uunicamente se alcanza transcurrido un cierto
periodo de tiempo, dado que 1lleva 1implicito el conjunto de
acciones y reacciones de los distintos sectores. Puesto que Tlas
modificaciones de precios no se producen de forma instantéanea,
esta accion inflacionista comporta wun cierto periodo de
absorcién. Dependiendo, no obstante, de 1la rapidez de las
empresas en adaptarse a la nueva situacidén asi como de]l papel que

Jueguen las expectativas, el desfase diferira.

Este efecto inflacionista total es el que cabria denominar

la inflacién no evitable. Se supone, en definitiva, que

beneficios nominales y salarios nominales permanecen constantes y
que los distintos sectores asumen un empobrecimiento debido al
mayor nivel de precios. Es decir, tanto salarios reales como
beneficios reales (en otras palabras, después de deflactados por
los precios) descienden en respuesta a los mayores precios del

petréleo.

La inflacién que debe evitarse es aquella que se produce si
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los distintos agentes econdmicos no asumen que la elevacién de
los precios de un input basico debe representar un
empobrecimiento real. Si los asalariados trasladan a salarios los
mayores precios e igual politica se sigue por las empresas, se
genera una espiral inflacionista precios-salarios. Ninguno de los
dos grupos de agentes acepta el empobrecimiento que viene
impuesto por Tlas nuevas circunstancias econémicas, con la que la
inflacién se dispara. Ello, sin embargo, puede provocar un
empobrecimiento real mas acusado que en el supuesto precedente,
dado que la necesaria politica econdmica contractiva tendente a
paliar el proceso inflacionista, incide negativamente sobre las
magnititudes reales de la economia, a la vez que se producen
ineficiencias en la asignacién de recursos y aumenta la
incertidumbre. Menor crecimiento real, mas paro y mayor inflacidn
es la consecuencia directa de esta falta de aceptacién de la

realidad.

Para analizar estos efectos se ha partido de 1las tablas

input-output de 1la economia espafola del aflo 1985. Se ha

supuesto, como simulacién basica, que el precio del barril de
petréleoc pasa de 20 a 25 délares, lo que representa un aumento de
un 25 por 100, porcentaje de variacién que puede estar en
consonancia con escenarios que algunos expertos contemplan como
realistas atendiendo a la evolucidén previsible a medio plazo del
conflicto del Golfo Pérsico, y la actitud de otros paises no

pertenecientes . a la OPEP productores de petrdéleo.

Esta elevacién de precios se supone que se traslada a
productos refinados del petrdéleo, pero dejando invariable la
fiscalidad, 1o que representa un aumento de precios de los
productos refinados de un 14,72 por 100.

A partir de estas hipbétesis se obtiene el efecto

inflacionista no evitable, separando entre 1los dos impactos:

directo y total.
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Posteriormente, con objeto de alertar acerca de los peligros
derivados de la traslacién de los mayores precios a salarios, se
calcula 1la 1nf7acién que hay que evitar. Es decir, se trata de la
inflacidén resultante si 1la elevaciédn de precibs derivada de un
petréleo mds caro se traduce en mayores salarios. Al igual cabe
indiciar conjuntamente salarios y beneficios. Estas son opciones
peligrosas que 1la politica econémica debe procurar frenar dado
que, en otro caso, la economia espafola podria entrar en una
espiral precios salarios en 1la que, a largo plazo, todos los

agentes econdmicos resultasen perdedores.

IV.1.2. La inflacidén no evitable

Como ya se ha indicado, la elevacién del precio del petréleo
en un 25 por 100 y su traslacién integra al petréleo refinado,
manteniendo 1invariable 1la fiscalidad, produce un aumento de
precios de este Ultimo producto de un 14,72 por 100. Atendiendo a
la estructura del consumo, el correspondiente deflactor
experimenta una elevacién del 0,51 por 100. Es decir, el impacto

directo de la elevacién del precio del petréleo se situa en _una

inflacién adicional de 0,5 puntos porcentuales.

Ahora bien, 1la accién inflacionista final no se limita a
este porcentaje dado que gran parte de sectores utilizan el
petréoleo como imput de su proceso productivo. A través de la

tabla input output de 1985 es posible tener en cuenta este

conjunto de 1interdependencias sobre 1la base de suponer la mera
traslacidén de costes a precios. Efectuando el correspondiente

calculo se obtiene un efecto inflacionista total de 1,02 puntos

porcentuales. E1 detalle sectorial aparece recogido en el

cuadro 3.

La primera columna de este cuadro ofrece informacién acerca
del crecimiento 1inducido de precios a nivel de cada sector

productivo, y la segunda, su incidencia en términos del deflactor
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CUADRO N° 3

EFECTOS INFLACIONISTAS DE LA ELEVACION DEL PRECIO DEL PETROLEO: LA INFLACTON NO EVITABLE

Crecimiento de Incidencia s . el
SECTORES precios del sector deflactor del consumo
Aagricultura y pesca 0.9110% 0.0209%
Hulla 0.3029% 0.0003%
Lignito - 0.5751% 0.0000%
Coquefaccidn 0.5662% 0.0000%
Petrdleo refinado 15.4343% 0,.5394%
Gas natural 0.0393% 0.0000%
Agua y vapor 0.3205% 0.0007%
Energia eléctrica 0.9742% 0.0108%
Gas manufacturado 2.9069% 0.0023%
Combustibles nucleares 0.0681% 0.0000%
Siderurgia 0.7307% 0.0000%
M. no férreos 0.7079% 0.0000%
Cemento. cal y veso 0.8952% 0.0000%
Vidrio 1.1980% 0.0007%
Ceramica 1.2613% 0.0007%
Otros minerales 1.2742% 0.0000%
P. quimicos (basicos y finales) 0.6984% 0.0131%
P. metalicos 0.4294% 0.0022%
Maquinas agric. e indust. 0.2013% 0.0000%
Maquinas de oficina 0.0705% 0.0002%
Maquinaria eléctrica 0.2407% 0.0022%
Automdviles 0.3875% 0.0077%
Otros m. de transporte 0.2237% 0.0003%
Carnes y conservas 0. 7628% 0.0304%
Lacteos 0.7253% 0.0134%
Otros alimentos 0.7243% 0.0319%
Bebidas 0.5801% 0,0059%
Tabacos 0.2659% 0.0G631%
Textiles 0.3927% 0.0125%
Cuero y calzado 0.4334% 0.0041%
Madera 0.4682% 0.0034%
Pasta de papel y cartdn 1.1214% 0.0001%
Articulos en papel 0.6264% 0.0042%
Caucho y plastico 0.4733% 0.0011%
Otros p. manufactureros 0.2502% 0D.0016%
Edificios 0.7899% 0.0022%
Recuperacidn y reparaciones 0.3810% 0.0104%
Comercio 0.1649% 0.0223%
Restaurantes 0.7070% 0.0926%
Ferrocarriles 2.0058% 0.0043%
Trans. carretera 3.1942% 0.0649%
Trans. maritimo 3.7796% 0.0038%
Trans. aéreo 3.3001% 0.0108%
Anexos al transporte 0.2907% 0.0008%
Comunicaciones 0.1411% 0.0010%
Crédito y segquros 0.1045% 0.0006%
Servicios a empresas 0.2963% 0.0017%
Alquileres 0.1340% 0.0117%
Investia. y ensefianza (venta) 0.3926% 0.0039%
Salud (venta) 0.2338% 0.0031%
Servicios (venta). 0.2601% 0.0089%
Administracion piablica 0.3927% 0.0420%
Investig. y ensefianza (no venta) 0.2065% 0. 0068%
Salud (no venta) 0.2528% 0.009R%
Otros serv. (no venta) 0. 2684% 0.0034%
Total 1.0182%

[}
(5]
w
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del consumo.

La consecucién de estos efectos lleva implicitos ciertos
desfases y el calculo puede entenderse mas hnormativo que
positivo, dado que el supuesto de traslacidén al 100 por 100 a
nivel de cada sector no es mas que una hipétesis de trabajo que
parece razonable y que tiene por objeto evaluar 1la que cabria

denominar inflacién justificada. E1 hecho de que un sector varie

SUs precios en una proporcidn distinta de la estimada puede
depender, entre otros factores, del comportamiento de la demanda

o de la competencia internacional.

A la vista de este cuadro se comprueba que la elevacién
final del precio del petrdleo refinado se situa en el entorno del
15 por 100, 1o que se traduce en 0,54 puntos de inflacidn
adicional en términos del deflactor del consumo. A parte del
sector comentado, los sectores mas afectados, con elevaciones
situadas por encima del 1 por 100 (subrayados en el cuadro 3),
son: los distintos tipos de transporte, el gas manufacturado, la
ceramica, el vidrio, la pasta de papel y el cartdn. Estos
sectores resultan especialmente vulnerables a la elevacién de los
precios del petrdleo, por 1o que, o incrementan sus precios
finales, con la consiguiente pérdida de competitividad, o
reestructuran sus costes. Sin embargo, el nivel de agregacién de
las TIO 85, provoca que el sector quimico tan sélo sufra un efecto
inflacionista del 0,69%, mientras que 1la quimica de base
posiblemente experimentaria una elevacidn muy superior. (EI1
sector quimico en estas tablas engloba: quimica de base,
productos quimicos destinados a la agricultura e industria,
productos farmacéuticos y producciones destinadas al consumo
final).

En cuanto a su 1incidencia sobre el deflactor del consumo,

ademds de refino de petréleo, destacan los sectores de

restaurantes y alojamientos, transportes por carretera, conservas
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y comercio.

En resumen, pues, un punto adicional de inflacién en
términos de deflactor del consumo privado es 1la respuesta que
cabe esperar de una elevacién del precio del petréleo en bruto de
un 25 por 100, resultante de la estabilizacién a medio plazo del
precio del barril en 25 délares. Desarrollos alternativos de la
crisis del golfo o politicas distintas en cuanto a traslacién de
precios del petréleo en bruto al precio del petréleo refinado,
podrian dar lugar a distintos resultados. Estos efectos pueden,
no obstante, evaluarse con facilidad sobre la base de que cada 5
délares de elevacidén de 1los precios del barril ocasionan un

. efecto 1inflacionista de un punto. (Ver cuadro 4)

4.1.3. La inflacién que debe evitarse

La inflacidén que hay que evitar, como se ha indicado, es el
resultado de la falta de aceptacién por parte de los agentes
‘econémicos de que la subida del precio del petréleo representa un
empobrecimiento real, que debe ser asumido en términos de

renuncia a cierta parte de su capacidad de compra.

En la simulacién precedente, y tomando como referencia un
precio del barril situado en 25 délares, la inflacién adicional
sobre el deflactor del consumo privado era de un 1 por 100. Las
rentas monetarias permanecian constantes y las rentas reales

disminuian en este porcentaje.

No obstante, si no se acepta esta pérdida real, los salarios
monetarios se incrementan un 1 por 100. Ello, a su vez, empuja a
los costes y los precios sufren un alza superior. Adicionalmente,
a través de este proceso, el excedente bruto de explotacién
experimenta una pérdida en términos reales. La no aceptacién de
este hecho puede provocar elevaciones ulteriores de precio, de

forma que se inicia una cadena precios-salarios.
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CUADRO N8 4

EFECTOS INFLACIONISTAS DE LA SUBIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO BAJO
ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Precios del barril Crecimiento del precio Crecimientc gel precio Efectos inflacionistas schre
en dolares del petrdleo en bruto del petroles refinads el deflactor cel corsumo
(%) (
Impacto | Efects Infla-
direcic  cionista tota!
25 25% 15% 0,5% %
30 50% 0% 1% 7%
35 5% 45% 5% i
40 1008 603 % ’ T}
45 125% ThY 2,3% 5%
L
50 1508 30% x| B

(*¥)  Se toma como punto de partida un precio el barril de 20 ddlares, es su wvalor probable ce nc haberse
producide la crisis del Golfo. Con fines de enjuiciar efectos inflacionistas interesa comparar valores
medios antes y después de la crisis. Los valcres "purta’ que pueda alcanzar el opracio cel cetrdiso en
cortos periodos de tiempo son poco relevantes.
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Para que un proceso de esta naturaleza sea sostenible, que
podria conducir a una inflacién adicional del orden de 5 6 6
puntos porcentuales segun estimaciones que hemos realizado a

través de las tablas input-output, es preciso el concurso de una

politica monetaria que proporcione suficiente 1liquidez al
sistema. Caso de que ningun agente econdmico esté dispuesto a
aceptar un empobrecimiento real, 1la inflacién puede convertirse
en galopante. Si, como la l16gica econdmica aconseja, la politica
monetaria no actua en esta direccidén, dado que una inflacidn
desbocada es insostenible a medio plazo, el proceso se detiene
sobre la base de que la situacién real de la economia experimenta
un claro deterioro. Como ya se ha seffalado, menor crecimiento,
mas paro y mds inflacién es el resultado de un proceso en el que,
finalmente, todos resultan perdedores. La negativa experiencia
espafiola a raiz de Ja ya lejana primera crisis del petréleo de
1973, constituye una muestra del tipo de efectos que deben

evitarse.

Las repercusiones de la elevacidén del precio del petréleo
sobre la inflacién, el crecimiento econdémico y el paro estéan pues
muy condicionadas al tipo de conducta adoptada por 1los agentes
econdémicos. Las diferencias que pueden derivarse de una actitud
de "ajuste" o bien, por contra, una actitud de tratar de
trasladar el coste al “vecino", pueden resultar muy
considerables, tal como 1la simulacién precedente pone de
manifiesto. La memoria histérica debe servir para no repetir

errores pasados

IV.2. Sobre la balanza de pagos

E1 impacto sobre la balanza de pagos es muy importante,
debido a que de 1los 46,7 millones de toneladas de petrdéleo
consumidos en Espafia por el sector energético, tan sdélo el 3,2

por 100 corresponde a produccidén nacional.
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Considerando, por tanto, qUe se 1importan anualmente del
orden de 333 millones de barriles de petrdleo, cada dbélar de
aumento en el precio wunitario del barril de crudo, supone para

Espafia un coste adicional de 333 millones de db&lares.

Es decir, si el precio se estabiliza en 25 délares/barril,
la factura total de las importaciones de petréleo alcanzaria los
8.325 millones de ddélares, 1o que supondria una diferencia

respecto a un barril a 20 délares, de 1.665 millones de dé&lares.

Un precio del barril a 25 dblares significa (cuadro n2 5) un
déficit comercial adicional de wun 0,44 por 100 en términos del
PIB.

Si las 1importaciones se realizasen a un precio medio de 30
délares barril, hipdtesis no despreciable, el 1impacto sobre el
déficit comercial se situaria en casi un punto en términos del
PIB.

Se trata de un efecto directo, sin contemplar los que puedan
producirse por modificaciones del PIB y del comercio exterior de

otros bienes y servicios.

Como se puede apreciar, ddda la gran dependencia exterior
del sector energético espafiol, el impacto sobre la balanza de
pagos de elevaciones en los precios de las materias primas
energéticas, es muy importante y afade tensiones adicionales a la
ya delicada situacidén de nuestras cuentas exteriores, lo que en
definitiva obligara a mayores necesidades externas de

financiacidn.

Aunque a corto plazo, resulta dificil obviar este impacto, a
medio y largo plazo serd necesario fomentar estructuras de
abastecimiento energético con mayor nivel de participacién
nacional que el petréleo, a fin de reducir la vulnerabilidad
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CUADRO 5

INPACTO SOBRE EL SECTOR EXTERIOR

% del PIB de
Precio Factura total Diferencia respecto 1989 (380.000
por barril (§)  (Millones de §) a 20 délares barril millones de §)

25 8.325 1,665 .44
30 9.990 3,330 ¢.88
35 11,655 4,995 1,31
40 13.320 §.660 .75
45 14,985 8,328 213
50 16.65¢C 9,950 .33

Los porcentajes que figuran en la Gitima columna eguivalen al incremento gue
experimentaria el déficit corriente de 'a balanza de pagos, en términos de
PIB, como consecuencia de la variacidn del precio de! crudo del petrdles, con
independencia de los efectos indirectos que se produjeran er cuanto a
evolucidn del PIB y el comercio exterior de otros Diemes y servicios.
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externa de la economia espanola.

IV.3 Sobre las bolsas de valores

La reaccién mas inmediata se ha producido en las bolsas de
valores. El1 indice general de la Bolsa de Madrid, desde el
primero de agosto hasta el 18 de septiembre, se ha reducido 67
puntos. Es decir, un 23 por 100, en tan s&lo 45 dias, situandose

en los niveles mas bajos del afo.

A la incidencia negativa de los altos tipos de interés y de
los rebrotes inflacionistas que se estaban produciendo en la
mayoria de los paises desarrollados, se ha anradido Jla
incertidumbre que estad provocando los acontecimientos politicos
del Golfo, y la certidumbre de 1los efectos negativos que causa
la elevacién de los precios del petrdéleo sobre 1la economia

espanola.

Légicamente, a las dudas que se presentan respecto al
futuro econdémico de las empresas que cotizan en bolsa, se afiade
la inflacién adicional calculada en el epigrafe IV.1. Asimismo,
existe una gran incertidumbre respecto a las medidas de politica
econdmica que se aplicaran, especialmente en la lucha contra la
inflacién. Si la politica fiscal contractiva y 1la politica de
rentas no se utilizan con la suficiente intensidad, el peso de la
lucha antiinflacionista seguird recayendo sobre 1la politica
monetaria restrictiva, 1o que presionarda sobre Tlos tipos de
interés , y puede significar caidas adicionales en las bolsas de

valores espafiolas.
E1 impacto sobre las bolsas de valores se analizan con mayor

profundidad en el articulo del Prof. Berges, 1incluido en este

numero de Cuadernos de Informacién Econdmica.
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IV.4. Sobre el crecimiento econdémico

A los efectos inflacionistas y la mayor presidén negativa del
sector exterior, se puede afiadir una contraccién de la demanda
interna.

Si se aplica wuna politica econdmica restrictiva, ésta
incidirda negativamente sobre l1la formacidén de capital. Segln el
Ministerio de Economia y Hacienda, la elevacién del precio del
petréleo hasta 25 $, puede reducir el crecimiento estimado del
PIB espanol para 1990 en 0,3 puntos, situandolo en un 3,4 por
100. En el momento de enjuiciar este efecto es preciso considerar
que la elevacidén 'del precio del petrdleo afecta sd6lo a cinco
meses del affio en curso. De considerar la totalidad del ano, el
impacto seria mas acusado. Para 1991 el crecimiento previsto del
PIB, con medidas de ajuste econémico segun el Ministerio, se
situarda en un 3 por 100.
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CONCLUSIONES

De la exposicidén precedente cabria destacar los siguientes

extremos:

1) En primer lugar, la elevada dependencia de 1la economia
espafnola con respecto al petrdéleo. En concreto, el petréleo
representa un 54 por 100 del abastecimiento energético espafiol,
porcentaje muy superior al del resto de los paises de la OCDE, en

que esta magnitud se situa en el entorno del 43 por 100.

2) Esta dependencia del petrdleo se traduce en que la
modificacidén de su precio tenga claros efectos sobre la inflacién
y el sector exterior. E1 cuadro nQ 6 resume las estimaciones

efectuadas.

En las actuales circunstancias la opinidén mayoritaria de los
expertos, hoy en clara contradiccidén con los precios del mercado,
es que, como promedio, el precio del petrdéleo se sitlue entre 25
y 30 délares barril. Ello puede suponer entre 1 y 2 puntos
adicionales de 1inflacidén y entre 0,4 y 0,9 puntos de aumento del
déficit comercial con relacién al PIB. Aun considerando la
hipétesis mds optimista de que el precio del barril de petrdéleo
se situe en 25 dbélares, 1 punto adicional de inflacién y 0,4
puntos porcentuales de aumento del déficit exterior contribuyen a
empeorar los dos principales desequilibrios ya existentes en la

economia espanola.

A este respecto conviene recordar, por un lado, la elevada
sensibilidad de la inflacién espafiola a la evolucién del precio
del crudo. Por otro, destacar que se trata de una inflacidén
estimada bajo la hipdétesis de que Tos agentes econdmicos estan
dispuestos a asumir un empobrecimeinto real. En caso contrario,

los efectos podrian ser mas acusados.
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CUADRO 6

PRINCIPALES EFECTOS ECONOMICOS DE LA ELEVACION DEL PRECIO DEL PETROLEQ

} Efectos Econdmicos
Precic del tarril de } T
petréleo en dilares ! Precios i Sector exterior
| iInflacisn adicional i iDeficit adicicnal sobre PIB!
T *
25 1% '. 0, 4%
ki 2% i ¢,3%
| |
3 ! % | 1,3
-
40 4 j 1,8%
t
35 3 | 2.0
T
50 i &% | z,8%
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3) EI crecimiento econdémico debe también resentirse.
Cuantificar efectos resulta dificil dado que el impacto sobre el
crecimiento derivado de la modificacién del precio del petrdleo
depende crucialmente de cu4l sea 1la actitud de los agentes
econbmicos. No reconocer un empobrecimiento real de la economia
espafiola, lleva a un tipo de efectos similares a 1los que se
produjeron a raiz de la primera crisis del petrdleo. Una actitud
de ajuste puede mitigar estos efectos negativos, que con todo,
deben darse, ya que la elevacién del precio del petréleo
significa una transferencia de recursos al exterior. EI
Ministerio de Economia ha evaluado el impacto sobre el
crecimiento en 0,3 puntos del PIB para 1990, teniendo en cuenta
que solo se ven afectados cinco meses. Caso de considerar un ano,
el impacto seria mas acusado.

4) A largo plazo, la estrategia recomendable para disminuir
la vulnerabilidad externa de 1la economia espafola, es tratar de
reducir su grado de dependencia con respecto al petréleo, a
través tanto de la potenciacién de otros tipos de energia como
del ahorro energético.
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GLOSARIO DE TERMINOS

CLASES DE ENERGIAS

Energias primarias

Son aquellas fuentes energéticas que se encuentran presentes
en la naturaleza y que no son susceptibles de aprovechamiento
directo, por 1o que es necesario un proceso de transformaciodn.
Las mas empleadas en la actualidad son: hidraulica, petréleo,

carbén, gas natural y uranio.

Energias secundarias

Son las formas de energia util, y éstas son: trabajo
mecénico, calor, energia magnética y quimica. En los procesos de
transformacién de energia primaria a secundaria se produce una
importante pérdida energética, la cuantia de 1la cual depende de
la cadena energética utilizada en el proceso. Esta es la razodn
por la que las cifras de consumo de energias primarias no

coinciden con las de consumo final de energia.

TIPOS DE RECURSOS ENERGETICOS

Recursos renovables

Son aquellos recursos que son inagotables por provenir de la
energia que continuamente alcanza nuestro planeta, como sor la
radiacién solar o las atracciones gravitatorias de otros
planetas. Las principales energias que emplean este tipo de
recurso son: solar ebdlica, gradientes términos marinos,

hidrdaulica, biomasa y mareas.

Recursos no renovables

Incluyen los recursos que estan presentes en la tierra en

-65-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

cantidades fijas y por tanto se agotan progresivamente al
consumirlos. Los mas comunhes son: carboén, petrdleo, gas natural y

uranio.

Reservas energéticas

Son aquellos recursos de energia que pueden aprovecharse
para su transformacién en energia Util en condiciones econdémicas
rentables. La proporcién de recursos que pasan a ser reservas
aumenta a medida que el mercado admite un mayor precio de la
energia y la tecnologia pone en servicio nuevos sistemas de
transformacién y utilizacién. Asimismo, hay que tener presente la
cantidad de energia consumida en el proceso de obtencién, la cual
debe ser mucho menor que la gque se espera obtener de la materia

prima energética.

UNIDADES MAS EMPLEADAS EN EL SECTOR ENERGETICO

Tec

Tonelada equivalente de carbdén: unidad empleada en 1la
industria y en la economia para expresar y homogeneizar 1la
cantidad de energia contenida en las diversas fuentes
energéticas. Representa 1la energfia 1liberada en la combustidén de

una tonelada de hulla.

Segun el Boletin de coyuntura y precios energéticos, del
Ministerio de Industria vy Energia, el poder calorifico de las
principales fuentes energéticas empleadas en Espafia es el

siguiente:

tec
Carbones
Hulla... ... ... ... oo ven on. 0,862
Antracita... ... ... ... ... ... 0,738
COQUB . v v wsi was 2o wue wus »mw 0,950
Lignito negro... ... ... ... ... 0,395
Lignito pardo... ... ... ... ... 0,309
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Gas
Gas natural y de emisidén ... ... 1,428
Propano ... ... +.+v vev tur au. 1,700
Butano.. ... ... ... .. ce. .. 1,686
Petréleo
Crudo. v tie tew vius ewn ose aws 1,428
G.L.P... i it i i e e 1,686
Gasolinas... .. it vie e e 1,500
FUT—041 san sss s56 wei mun was 1,428
Otros productos petroliferos ... 1,357

Tep: tonelada equivalente de petréleo; representa 1,428 tec.
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IMPACTO BURSATIL DE LA CRISIS DEL PETROLEO:

EFECTOS DIFERENCIALES

Angel Berges Lobera *

* Analistas Financieros Internacionales (Grupo Ahorro
Corporaciodn)
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La escalada de la tensidén bélica en el Golfo Pérsico, y el
asociado incremento del precio del crudo, producto sumamente
vital para el mantenimiento del crecimiento econémico en los
pPaises desarrollados, han provocado violentas oscilaciones en los
mercados bursatiles internacionales que se salda en los apenas
dos meses transcurridos desde la invasidén iraqui, con caidas en
los precios de 1las acciones en el entorno del 20% para los
principales mercados.

Las fuertes divergencias entre unos mercados y otros, en
cuanto a respuesta a la mencionada crisis, hace necesario un
andlisis sobre el diferente posicionamiento de partida de cada
mercado. Ese es el objetivo del presente articulo.

Uno de los mas asentados modelos de valoracién de acciones
es el que explica el precio de éstas como el valor descontado de
la corriente futura de beneficios de la empresa. La tasa de
descuento utilizada, también conocida como coste de los recursos
propios, se identifica como la suma del tipo de interés sin
riesgo a largo plazo, mas una prima que ldégicamente debe ser
mayor cuanto mayor sea el riesgo asociado a la mencionada
corriente de beneficios futuros.

La representacion de dicho perfil de beneficios futuros en
base a una tasa de crecimiento anual, permite expresar de forma

simplificada el precio de una accién como:
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donde B es el nivel corriente del beneficio por accién (bpa), 1i
el tipo de interés a largo plazo para instrumentos sin riesgo, r
la prima por riesgo, y g la tasa de crecimiento del b.p.a. que
cabe esperar para el futuro.

El modelo representado por (1) es especialmente apropiado
para analizar 1los efectos de la crisis del petrdleo sobre los
precios de las acciones.

Incluso considerando que el nivel corriente del b.p.a. no se
ve afectado por la elevacién del precio de crudo, si que lo son
todos 1los elementos del denominador de (1), vy todos ellos en la
misma direcciodn, negativa para el precio de las acciones.

El efecto mas inmediato es a través de la variable tipo de
interés a largo plazo, i. En la medida en que el incremento en el
precio del crudo lleva implicitas unas expectativas
inflacionistas considerables, evaluadas en un incremento
adicional de los precios entre 1 Y 2 puntos porcentuales, segun
paises, para 1991, los tipos‘de interés a largo plazo deben
responder con un légico tensionamiento. Este depende del nivel de
partida de 1los mismos, asi como de la intensidad del peligro
inflacionista, pero dificilmente sera de una magnitud inferior a
un punto porcentual en los principales paises.

Mucho mas dificiles de cuantificar, y por supuesto con mucha
mas heterogeneidad entre paises, son los efectos previsibles de
la crisis del petrdleo sobre los otros dos componentes- del

denominador, r y g. Parece 1ldégico pensar que la mayor
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incertidumbre que emana de la tensién del Golfo Pérsico debe
provocar primas por riesgo sustancialmente mayores, Yy tanto mas
cuento mayor sea la sensibilidad de las diferentes economias al
precio del crudo, variable clave en la incierta situacién que
emana de aquella zona.

Y del mismo modo, también esta fuera de toda duda que se va
a recortar de forma sensible el crecimiento econémico en 1los
principales paises, lo cual debe traducirse en menores
expectativas de crecimiento del b.p.a. en el futuro.

Esta cuantificacion es tan compleja como 1la anterior
referente a la prima por riesgo, ya que no se trata tanto de
cuantificar el efecto inmediato sobre los beneficos
empresariales, sino sobre la expectativa futura de crecimiento de
éstos. A modo de ejemplo, considérese el caso aleman, y en menor
medida el de sus paises vecinos. La unificacién alemana, y 1la
apertura de los paises del este, desatd unas fuertes expectativas
de crecimiento econdémico, y de los benefcios empresariales, para
un horizonte casi hasta final de siglo, expectativas que deben
verse modificadas a la baja. Y ello tanto mas cuanto mayor fué la
anticipacién que el mercado bursatil hizo de las mismas.

Al objeto de discriminar ambos efectos anteriores, r y g,
entre diferentes paises, hemos estimado un modelo econométrico
que tratase de explicar el comportamiento diferencial de sus
mercados bursatiles desde el estallido de la crisis del Golfo.

Como variables explicativas hemos utilizado por un lado una que
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aproxime la dependencia petrolifera de cada pais, vy por otro una
que mida el grado de anticipacién de buenas expectativas llevado
a cabo previamente a dicho estallido.

El cuadro 1 recege los 17 paises analizados en el estudio, y
las diferentes variables utilizadas. En primer iugar la variacién
porcentual registrada en sus indices bursatiles desde el primer
dia de agosto, previo a la ocupacién kuwaiti por Iraq, hasta el
viernes 21 de septiembre, fecha de cierre de este estudio. Dicha
variacion porcentual, que es 1la variable a explicar y que
denominaremos RETCRISIS, es negativa en los 17 paises
considerados, oscilando entre el -6,3% de Noruega y el -33,9% de
Austria.

A continuaciodn se presentan dos variables indicativas de 1la
sensibilidad al precio del crudo. En primer lugar la eficiencia
energética de cada pais, calculada como la cantidad de producto
(PIB) por unidad de energia consumida, Y expresada como numero
indice con base 100 en 1975. Denotaremos a esta variable EFENERG.
En segundo lugar el saldo neto (exportaciones menos
importaciones) de intercambios energéticos con el exterior,
medido como porcentaje del producto interior bruto. Denominamos a
esta variable IMPETROL.

Finalmente, la variable denominada RET12M mide la
rentabilidad producida por cada uno de los diferentes mercados
durante 1los doce meses anteriores a la crisis del Golfo. Dicha

variable puede considerarse representativa de la magnitud de las
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expectativas que cada uno de los mercados habia descontado
previamente a la crisis. En este sentido, ha hipdtesis
anteriormente desarrollada, de recorte en las expectativas de
crecimiento, indicaria que debian haber sufrido mas, como
respuesta a la crisis, los mercados que mayores expectativas
habian descontado previamente.

Los coeficientes de correlacidn entre las cuatro variables
(la dependiente, RETCRISIS, y las tres explicativas) configuran

la siguiente matriz.

RET12M IMPETROL EFENERG
RETCRISIS -0,361 -0,49 0,143
EFENERG 0,165 -0,303 0,143
IMPETROL -0,300

Los signos de 1los coeficientes estimados estan en 1la
direccidén que cabria esperar a priori. La respuesta a la crisis
ha sido mejor cuanto mayor es la eficiencia energética de cada
pais, y cuanto menor es su depndencia de petrdleo importado. Por
otra parte el coeficiente entre RETCRISIS y RET12M es negativo,
indicando un fuerte proceso de reversién de las expectativas
incorporadas en los mercados bursatiles en los doce meses previos
a la crisis.

La estimacidén econométrica de un modelo de regresion
miltiple con las tres variables explicativas, produce los

siguientes estimadores:
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RETCRISIS = =-18,4 + 0,016 EFENERG -0,162 IMPETROL -1,85 RET12M
(-1,71) (0,20) (-2,80) (=3,11)

R* = 0,42

Los datos entre parentesis se refieren al estadistico t-
student para contrastar 1la significacién estadistica de 1los
estimadores.

La mejora en eficiencia energética no resulta significativa
estadisticamente, mientras que si lo son las otras dos variables,
saldo neto de factura petrolifera frente al exterior, Yy
rentabilidad obtenida en los 12 meses anteriores a la crisis.

La bondad de ajuste del modelo estimado puede considerarse
satisfactoria, con un 42% de poder explicativo (R*), tanto mas
aceptable dado el caracter transversal, y la reducida dimensién,
de la muestra utilizada en el analisis.

La interpretacion de los resultados seria la siguiente. E1
impacto bursatil de la crisis del petréleo se ha traducido en un
descenso generalizado del 18,4% en los mercados, aumentando en un
0,162% multilicado por <cada punto porcentual que las
importaciones de petréleo representan sobre el PIB (o reducido,
si el pais en cuestion es exportador neto), y aumentado también
en 1,85% multiplicado por cada punto porcentual que el mercado en
cuestion registré de alza en los doce meses previos a la crisis
(minorado, si el mercado presenté rentabilidades negativas).

Los resultados parecen consistentes, por tanto, con las

hipdtesis anteriormente desarrolladas. Aunque la invasién iraqui
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de Kuwait ha provacado por encima de todo una crisis de confianza
brusatil generalizada, como lo prueba el termino constante del
modelo estimado (-18,4%), dicha crisis ha afectado de manera mas
pronunciada a los paises mas dependientes de petréleo importado,
Y a aquellos paises en los que se habian descontado unas mayores
expectativas de crecimiento futuro.

Un ultimo andlisis que podria ser sugerente, en relacién con
el modelo estimado, se refiere a la identificacién de los
mercados que han reaccionado por exceso o por defecto, respecto a
lo que el modelo habria previsto. Para ello presentamos el
grafico adjunto donde se representan los diferentes mercados,
contrastando su comportamiento durante la crisis con el que
habria sido previsible de acuerdo al modelo estimado. Las
observaciones por debajo de la diagonal correponden a mercados
que han reaccionado en exceso, pues en ellos la rentabilidad
posterior a la crisis ha sido, hasta la fecha, inferior a 1la
predicha por el modelo; y lo contrario ocurre para observaciones
por encima de la diagonal.

Son 1los mercados bursatiles de Japén (con un -6.8% de
sobrereaccidén), Finlandia (-5,80%), Esparna (-5,90%) e Italia (-
5,20%) 1los que han tenido una mayor reaccidn negativa en exceso
de 1la que cabria haber esperado del modelo, mientras que
Australia (+7,9%), Holanda (+7,7%)o, Estados Unidos (+6,3%) vy
Dinamarca (+6,2%), son los mercados en los que el modelo estima

que deberia haberse producido un recorte de las cotizacidnes
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mayores del que se ha producido.

Todos los resultados anteriores, Yy por consiguiente
cualquier valoracién respecto a qué mercados deben repuntar vy
cuales deben corregir todavia mdas a la baja, deben ser tomados
con dgrandes reservas. En primer 1lugar, en absoluto puede
considerarse que las dos variables explicativas utilizadas,
dependencia petrolifera y comportamiento previo de las
cotizaciones, incorporen toda 1la informacién relevante para
deducir el margen de caida de los mercados bursatiles. Y en
segundo 1lugar, esta 1lejos de poderse concluir que la crisis
petrolifera, y 1la resolucién de las incertidumbres con ella

asociada, haya culminado.
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PAISES RETCRISIS EFENERG IMPETROL RET12M

EE.WU. -13,5 138,2 0,9 11,9
JAPON -23,4 152,3 1,1 -8,6
R.UNIDO -16,7 149,2 -0,2 -3,4
ALEMANIA -25,5 140,4 1,1 29,2
FRANCIA -20,6 136,6 1,2 -0,2
ESPARA -24,8 101,9 1,6 =31
SUIZA -19,5 113,3 0,9 4,3
AUSTRALIA -9,3 95,0 0,3 2,2
AUSTRIA -33,9 130,5 0,9 85,1
BELGICA -17,2 137,5 1,9 -0,6
DINAMARCA 11,4 157.8 0,6 4,3
FINLANDIA -20,1 123,6 1,2 -27,3
ITALIA -23,1 141,7 1,2 -3,4
HOLANDA -11,4 140,7 1,7 -1,4
NORUEGA -6,3 153,8 -9,1 36,8
SUECIA -19,4 113,3 1,0 0,3
CANADA -9,1 133,8 -0,3 -9,8

Cuadro 1

Wyt I



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Impacto observado
]
[
¥ -]
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Impacto Previsible

Grafico 1: Impacto Real y Previsible, sobre los
Mercados bursatiles

-78-






FUNDACION FONDQO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LA SUBID. OLEO:
GANADORES Y PERDEDORES

("The Economist"®)

Si los pre01os del crudo permanecen alrededor de los 30
délares el barril, la economia mundial, en su conjunto, habra
salido perdiendo, en la medida en que aumentaré la inflacién y
se reducird la demanda. Sin embargo, los exportadores netos de
petréleo saldran ganando. Hemos pedido a nuestros sufridos
estadistlcos que clasificaran a unos cuantos paises segun las
consecuencias probables que resulten de la nueva situacién. Para
realizar su labor eligieron cuatro indicadores:

- Ni de autosufici ia en pet eo. Este dato sefhala
el saldo neto de las importaciones y exportaciones de productos
petroliferos en porcentaje del PNB. Cuanto mayores sean las
importaciones netas de crudo, mayor serd su pérdida de renta en
favor de los exportadores de dicho producto cuando los precios
del mismo suban.

- Consumo de energia, en relacién con el PNB. Los
Estados Unidos consumen aprox1madamente el doble de energia por
délar de PNB que Japén, Alemania o Francia. Canadd, con su clima
mds frio y una gran concentrac16n de sus 1ndustr1as basicas,
utiliza todavia un 25% de energia mas que la propia Norteamérica.
La ratio de la utilizacién de energia sobre el PNB en el Este
europeo es dos o tres veces mayor que la media de la OCDE.

Todos los paises de la OCDE excepto Espafa utilizan en la
actualidad menos energia por délar de PNB que en 1973, gracias
al ahorro de energia que se ha producido como consecuencia de los
avances de las industrias que consumen menos. Los mayores cambios
en este sentido no han tenido lugar en Japén, como generalmente
se cree, sino en Gran Bretafia, donde se necesita un 44% menos de
energia que en 1973 para produc1r un délar de PNB. Esto es debido
en parte a que la industria que mé&s energia consumia se ha
reducido mds que en otras partes. Muchos paises en vias de
desarrollo, por el contrario, y en especial en Iberoamérlca,
utilizan ahora mds energia por unidad del PNB que en los aifios 70,
a causa de la rdpida industrializacién y urbanizacién, del mayor
uso del transporte motorizado y del hecho de que los precios de
la energia sean subvencionados.

- Grado de dependencia del petréleo. Si se mantienen los
altos precios del crudo, los de otros combustibles tales como el
carbén y el gas subirdn también. Pero a corto plazo, seran las
economias que mds dependen del petréleo las que resultardn mas
perjudicadas. Japén, Italia y Espana se hallan entre las mas
expuestas, entre los paises de la OCDE, puesto que dependen del
petréleo en un 54-61 por ciento, frente a Canadd y Australia,
v.g., que sélo dependen de é1 en un tercio.
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- Comerci con OPEP. Los paises exportadores de
petréleo podrén gastar mds en importaciones, por lo que resulta
de interés comparar las exportaciones de los diferentes paises
dirigidas a los de la OPEP, excluyendo Irak y Kuwait, afectados
por el embargo. A corto plazo, Turquia es un importante perdedor,
pues no s6lo pierde a esos dos clientes que absorben normalmente
el 5% de sus exportaciones, sino que ha de renunciar también a
las remesas de sus inmigrantes en esos dos paises, asi como a las
comisiones percibidas por la utilizacién de los oleoductos que
pasan por su suelo, procedentes de Irak. Los siguientes mayores
exportadores a los paises de la OPEP son Brasil y Gran Bretana.
El primero de estos paises ha de acusar el embargo impuesto al
Irak.

Asi, pues, dcudles son los grandes ganadores y los grandes
perdedores?. Si se consideran todos los factores a la vez, la
clasificacién resulta un tanto delicada. Los paises exportadores
de petrdleo pueden ser ordenados segin el volumen de sus
exportaciones netas de este producto como porcentaje del PNB. El
primer premio, asi, lo obtiene Nigeria. Gran Bretafa y Canad4,
por otra parte, saldrédn mds beneficiados que cualquiera de los
paises importadores de crudo.

Los tres vencedores relativos (es decir, los que perderan
menos) entre los importadores netos de petréleo son Australia,
Japén y Argentina. Japén, por lo que parece, no es ya mas
vulnerable a los altos precios del crudo que Alemania o Francia.
Un elemento adicional a tener en cuenta, sin embargo, es que si
el yen permanece relativamente débil frente al délar y, por el
contrario, las monedas europeas siguen fuertes, la elevacién real
del precio del crudo serd mayor para Japén.

Los grandes perdedores son Turquia, Checoslovaquia y Africa
del Sur. De las economias ricas, Espafia e Italia son las que
aparecen en peor situacién, principalmente a causa de su
condicién de grandes importadores netos de petréleo. Norteamérica
figura en séptimo lugar entre los 16 paises importadores de crudo
considerados’.

La posicién auténtica de la Europa del Este puede ser
todavia peor de lo que se deduce de este estudio, dado que el
préximo afio dichos paises deberdn pagar por vez primera precios
de mercado en moneda dura sus importaciones de crudo procedentes
de la Unién Soviética. Segin una estimacién de Morgan Stanley,
a 30 dobélares el barril 1las importaciones de petréleo de
Checoslovaquia absorberdn el 90% de las exportaciones en monedas
fuertes de este pais.

Dejando aparte Argentina, que dispone de la ventaja de

: Dichos pafses son los siquientes, clasificados de menos a mds (perjudicados): Australia, Japén,
Argentina, Francia, Alemania, Hungrfa, Estados Unidos, Espafia, Italia, Brasil, Polonia, Kenya,
Corea, Africa del Sur, Checoslovaquia, Turqufa.
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cierta produccién interior de crudo, serdn los paises en vias de
desarrollo no productores de petréleo los que resulten mas
perjudicados por la nueva situacién. Una subida de los precios
a 30 délares el barril hard que la factura a pagar por Brasil
aumente en 1,5 m.m. de délares, lo que equivale al 1% de su PNB.
Méjico, en cambio, obtendrd unos ingresos adicionales 4 m.m.
procedentes del petréleo, lo que le servird para pagar casi la
mitad de los intereses de su deuda exterior.

Corea del Sur se situa en cuarto lugar empezando por la
cola. Esto es debido a su elevado consumo de energia. Tiene una
estructura industrial -y, por lo tanto, gasta la misma energia-
que Japén a principios de los afios 70. Cuando se produzca la
cuarta crisis de la energia tal vez se encuentre en las mismas
mejores condiciones para hacerle frente que Japén hoy.

CUADRO N¢° 1

B L . o Lo e T ey 2 o oy g e i o 3 LR e R I e e D e e e

GANADORES Y PERDEDORES

Balanza Conguo energético(a) Porcentaje de  Exportaciones a la  Clasificacion

petrolifera i petroleo en el OPEP(c) como general

Exportadores netos 1989 1989 % de variacion consumo energético porcentage del total  I=menos

de petroleo % PIB ER.UU.=100  1973-89 1989 1989 nerable

Nigeria +24,4 27 +300 91 0,1
Venezuela +13,0 132 132 58 0,1 =
Méjico +4,3 95 0 70 0,8 2
Unién Soviética +,5 173 nil k)| 0,1 =
Canadd +0,3 125 -2l i1 1,1 -
Gran Bretafia +,1 46 =44 40 4,7 -
Inportadores netos de petroleo.

 hustralia -0,3 80 -8 (! 3,6 1
Japén -1,1 18 -3 56 3,5 2
Argentina -0,5 70 139 54 3,3 3
Francia -1,1 4 -2 I 3,4 =
Alemania Occidental <11 48 =31 il 2,1 =
Hungria -0,6(b) 100 =26 LY/ 3,0 6
EE. UL, -0,9 100 =26 40 3,3 7
Espana -1,6 63 +9 54 3,3 8
Italia =14 50 =35 61 3,3 9=
Brasil =1,3 79 +19 68 4,8 9=
Polonia -1,1{b) 127 -4 16 2,5 1
Kenia =32 39 =33 86 23 12
Corea del Sur =3,2 9 =15 54 4,0 13
Suddfrica =0,9 182 +38 3B 0,1 U=
Checoslovaquia -1,9(b) 127 -9 25 3:2 4=
Turquia -3,8 105 =2 LX) 32,9 16

a) o relacisn con el P18, ) 2s a ! .
w ;‘lu‘: . i ;b !'o:langg 1 .!.lpart.ciau- a precios de mercado. (¢) Bxcluyendo Irak y Kuwait

e B B e o o e S e N
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0] Y SU V.

("The Economist”)

Al délar, lo mismo que al oro, parecen irle bien las
guerras. Sin embargo, el caso es que desde que empezéd el
conflicto del Golfo la moneda norteamericana ha alcanzado una
cotizacién minima frente al DM. éBajard atn mas?.

Segun se cree entender, el délar es la divisa més popular
del mundo. Estd ligado a la economia mas poderosa y se halla
respaldado por un poderio militar sin igual. Pero el caso es que
la crisis presente no ha servido para contener el descenso de un
ddélar que venia bajando desde varias semanas atras. Desde Abril,
en efecto, ha perdido el 6% de su valor frente al yen y el 10%
frente al DM, y ha continuado su caida frente a un cesto de
monedas desde que los tanques de Saddam Hussein invadieran
Kuwait.

Todo esto ha ocurrido mientras muchas de 1las cosas
fundamentales que conforman una moneda apuntaban hacia un délar
mas fuerte. Tal es el caso, v.g., de la apreciable reduccién del
déficit exterior, e incluso del déficit fiscal como porcentaje
del PNB.

Por otra parte, el délar se halla progresivamente méas
devaluado frente a las demds divisas importantes en términos de
paridad del poder de compra (PPC), que es el que compara el
precio de una cesta de productos similares en diferentes paises.
Segun Goldman-Sachs, el banco de inversién norteamericano, el
délar se encuentra hoy devaluado en un 30% en términos de PPC
respecto al yen y al DM.

En la prdactica el indicador PPC es poco fiable para medir
las oscilaciones de los tipos de cambio, pues el coste de vida
de los diferentes paises puede diferir por una variedad de
razones. Los economistas londinenses de Shearson Lehman Hutton,
otra firma financiera norteamericana, prefieren otra alternativa
al PPC. Dichos economistas han calculado la media del tipo de
cambio real (es decir, el promedio de los tipos de cambio
nominales entre dos monedas, ajustados segin las diferencias de
las tasas de inflacién respectivas) de las principales monedas
del mundo en el periodo 1960-1990. Si las monedas volvieran a la
media de su tipo de cambio real a largo plazo frente a las deméds,
un délar compraria 1,99 DM (lo que significa que se encuentra
ahora devaluado en un 20%) y 217 yens (30% de devaluacién).
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éPor qué, pues, estd el délar tan bajo?. Una razén es que
los inversores eluden 1las monedas cuyos tipos de interés
descienden respecto a los de otras partes, a no ser que se espere
que la tasa de inflacién del pais en cuestién vaya también a
descender.

El dbélar se ha mostrado permanentemente menos atractivo,
sobre la base de los tipos de interés, desde 1989. Cuando Irak
invadié Kuwait, el rendimiento de los depésitos en DM a tres
meses era aproximadamente cuatro décimas de un punto porcentual
superior que el de los depésitos en délares. En Marzo de 1989,
los depésitos en délares ofrecian cuatro puntos porcentuales mas.
De forma similar, los tipos a tres meses para los depésitos en
yens eran, en Marzo de 1989, 5,5 puntos porcentuales superiores
que los equivalentes en délares. Hoy, los tipo en yens son sélo
una décima de un punto porcentual menores que los tipos en
dblares. Y si bien los tipos a corto plazo norteamericanos han
descendido este ano, los bonos del Estado a largo plazo se han
elevado en unos tres cuartos de un punto porcentual. Esto indica
gue se espera un aumento de la inflacién en Estados Unidos.

Unos precios del petréleo superiores agudizaran
probablemente estas tendencias de los tipos de interés, lo que
se traduciria en una mayor debilidad del délar. Segun un modelo
de la economia mundial -el elaborado por Warwick McKibbin, de la
Brookings Institution, y Jeffrey Sachs, de la Univ. de Harvard-
una elevacién del 25% del precio del petréleo supondria un
incremento de un punto porcentual de la tasa de inflacién de
Estados Unidos, aproximadamente; de medio punto de la de
Alemania, y de una cifra intermedia entre ambas en el caso de
Japén. Tal aumento también supondria la reduccién de algo asi
como medio punto porcentual de la tasa de crecimiento de esas
tres economias. Dada la lenta expansién actual de Norteamérica
(que no se espera supere en mucho el 1% este afio) y la precaria
salud de su sistema bancario, la Reserva Federal estad mas
preocupada por los efectos de la crisis del petréleo en 1la
produccién que por su impacto en la inflacién. Por esto la
préxima actuacién sobre los tipos de interés es mas probable que
los reduzca que lo contrario.

Por otra parte, Alemania Federal y Japén se encaminan hacia
un crecimiento del 4%, o mds, este ano. Los dos paises se han
comprometido en favor de una expansién fiscal. El1 gobierno alemén
deberd reservar por lo menos el 2 6 el 3 por ciento del PNB del
pais para financiar la conversién de la RDA en una economia de
mercado (factura que puede verse aumentada cuando se incorporen
a la misma los nuevos precios del petréleo). Japén, por su parte,
ha dicho que gastaréd en obras publicas un 1% adicional de su PNB
anual durante la préxima década. Si estos dos paises desean
controlar la inflacién, es probable que deban acudir a una
elevacién de los tipos de interés a corto plazo.

La crisis petrolifera afectard asimismo al comercio de
todos estos paises. Esto puede ser positivo para el délar, pues
la elevacién del precio del crudc tendréd un efecto mayor en la
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cuenta corriente de Japén que en la de Estados Unidos, toda vez
que el primero importa mids petréleo que Norteamérica en relacién
con el volumen de sus economias. De acuerdo con el modelo global
de McKibbin-Sachs, tras un aumento del 25% del precio del
petréleo el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos
aumentaria s6lo en un 0’01% del PNB, mientras que los superavits
de Alemania y de Japén se reducirian en un 0’3% y en un 0’4 por
ciento del PNB, respectivamente.

A la larga, este modelo estima que el déficit corriente de
Norteamérica se reducirad en realidad como resultado de la subida
del precio del petréleo, en la medida en que una gran caida de
la demanda interna del pais mejorard su posicién comercial a
largo plazo. El modelo McKibbin-Sachs calcula que si todos los
gobiernos responden al choque petrolifero de la misma manera, el
délar subirda en un 0’8% respecto al yen y en un 0’25% frente al
DM.

A corto plazo, sin embargo, el délar continuara vulnerable,
y podrian producirse nuevos descensos de sus cotizaciones frente
al DM y frente al yen. La economia norteamericana es fragil, y
los electores tienen tanto miedo a una recesién que ante
cualquier mala noticia sobre la economia mundial presionan a la
Reserva Federal para que baje los tipos de interés. En el caso
de los bancos centrales de Alemania y Japén la situacién es
exactamente la inversa. Aunque pueda parecer algo extrafio y
nuevo, es poco probable que el délar recupere posiciones mientras
no se restablezca una paz estable y duradera.

(Alain Vernholes, en "Le Monde")

Confrontados con las consecuencia de las crisis del Golfo,
que pueden ser importantes para la economia francesa, Michel
Rocard y Pierre Bérégovoy deberdn decidir répidamente una
politica adaptada a las circunstancias. Eleccién dificil puesto
que si la crisis dura varios meses se deberd instaurar una
estrategia nueva, basada méds en el rigor salarial y en una
superior incitacién a las empresas para que continiden invirtiendo
masivamente.

Pero si la crisis del Golfo viera su fin en pocas semanas,
la subida de los precios del petréleo y la caida de los mercados
financieros apenas tendrian mds efectos que el "crash" del otofio
de 1987. Toda la ambigliedad de la situacién se resume en la
misién dificil encomendada a la Comisaria del plan, al que se le
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ha pedido un informe para fin de Septlembre sobre 1las
consecuencias a corto y medio plazo de la crisis actual. Informe
util, sin duda, que obllgaré a reflexionar, pero informe, después
de todo, que corre el riesgo de llegar demasiado tarde... o
demasiado pronto, segin sea la evolucién de la enorme tensién
actual, la cual puede disminuir o, por el contrario, acentuarse.

Sea como fuere, este estado de cosas deja a la economia en
una situacién mucho mds expuesta de lo que se hubiera podido
pensar hace sélo un mes y medio: energia mds cara, tipos de
interés todavia mds altos.

Senales a las que conviene prestar una gran atencién se han
multiplicado en el curso de las semanas mds recientes. Tales
sehales muestran, por una parte, que los ]efes de empresa
franceses se sienten inquietos (habléndose suspendido numerosos
proyectos de inversién). Por otra, que los inversores extranjeros
-en especial los japoneses- tienden a retirarse del mercado de
acciones y que lo hacen, sequn parece, siguiendo instrucciones
muy concretas.

Si tales hechos resultaran confirmados probarian que los
inversores de fuera, que en los ultimos tres o cuatro afios habian
apostado en favor de Francia y de su economia, dudan ahora de la
capacidad de ésta para absorber en buenas condlclones un posible
tercer choque petrolifero.

Pues bien, es para evitar un posible curso a la deriva
hacia més inflacién y menos inversién para lo que Rocard vy
Bérégovoy se han puesto de acuerdo, tratando de acentuar una
politlca que estéd en marcha ya desde hace siete afos pero que ha
sido constantemente discutida por la mayoria politica actual: es
la politica que concede ventajas fiscales a las empresas con el
fin de fortalecerlas financieramente y de facilitar su
modernizacién.

Rédpidamente se ha decidido una rebaja suplementaria del
impuesto de sociedades, el cual -s6lo para los beneficios
reinvertidos- pasaria del 37 al 34 por ciento. Al mismo tiempo,
las empresas podrédn deducir el IVA de sus compras de productos
petroliferos. Se piensa, en fin, en un conjunto de medidas
fiscales -basadas probablemente en unas amortizaciones
aceleradas- que incitaria a las empresas a economizar energia.

Tales son las grandes lineas de un dlsp051t1vo que, en la
delicada situacién actual, excluye las vacilaciones, en especial
las de un Partido Soc1allsta permanentemente atormentado por el
riesgo de favorecer en demasia a los "beneficios" en detrimento
de los asalariados, de su trabajo, de sus esfuerzos y, desde
luego, de la reduccién de las desigualdades.

Queda el combate contra la inflacién, del que dependen el
comportamiento del franco y las p051b111dades de que nuestra
moneda entre en la préxima Unién Monetaria europea en una
situacién de paridad con el DM. Lo que ahi estd en juego es
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asimismo muy importante, y se comprenden 1los esfuerzos de
Bérégovoy por evitar que el franco pierda en unos meses lo mucho
que ha ganado en los ultimos afios.

Dos serdn las grandes lineas de defensa. La primera es
mecdnica, y consiste en reducir los tipos del IVA con el fin de
evitar o contener la elevacién de los precios. E1l tipo superior
pasard asi del 25 al 23 por ciento, y tal vez incluso al 22%. El
problema, sin embargo, es no reactivar exageradamente las compras
de automéviles -las que en primer lugar se beneficiardn de tales
medidas- en un momento en que las importaciones y el consumo
deberian disminuir en provecho del equilibrio comercial y de la
inversién.

La segunda linea es fundamental: se trata de la moderacién
salarial. El1 Estado es consciente de sus responsabilidades y asi
lo manifiesta, en una etapa en que las retribuciones del sector
privado aumentan probablemente de una manera notablemente mdas
rapida que las de los funcionarios, a un ritmo comprendido entre
el 5 y el 6 por ciento. Si existe moderacién, los costes
franceses continuardn subiendo lentamente, permitiendo que 1la
industria siga exportando. La moderacién permitird asimismo que
el Estado economice 3 6 4 m.m. de francos de sus remuneraciones
a la funcién piblica, lo que 1le permitird aumentar sus
inversiones.

Pero los funcionarios deberadn aceptar el aplazamiento de
los aumentos de sus sueldos, y no solamente los previstos para
1990 sino también los correspondientes a 1992. (Lo haréan?.

La crisis del Golfo obligard a replantearse un sinfin de
cosas.

El primero de los citados periédicos ("La crisis del Golfo
presiona sobre la economia espaiiola®”) dice lo siguiente en su
mimero del 3/9:

El gobierno espafiol ha estado preparando al pais para las
nuevas restricciones econémicas, las cuales, segin aquel, le han
sido impuestas por las elevaciones de los costes del petréleo que
se han producido como consecuencia de la invasién a Kuwait.

Felipe Gonzdlez, jefe del gobierno, advirtié en la noche
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del viernes que "no estd dispuesto a que Espana replta la
experiencia de 15 afios atrds, cuando se produjo la primera crisis
del petrdéleo". También dl]O que deberdn contenerse salarios y
precios con el fin de evitar que el pais caiga en una recesién.
Por otra parte, se espera que el ministro de Hacienda presente
urgentemente al gabinete una revisién del proyecto de presupuesto
para 1991.

La advertencia del jefe del goblerno ha sido muy criticada
por la oposicién y por los lideres sindicales, los cuales se han
comprometido a combatir cualquier intento de reduc01on salarial.

Los precios de los productos petroliferos deben aumentarse
manhana por tercera vez desde que se produjo la invasién de
Kuwait, y el ministro Solchaga ha manifestado ya sus temores
acerca de las p051b111dades existentes de que la inflacién pueda
reducirse al 5’7% este ano, como habia confiado.

A pesar de 1los elevados tipos de interés y de 1las
restricciones crediticias, la oferta monetaria ha estado subiendo
mucho mas de 1lo prev1sto, al tiempo que la disminucién de los
1ngresos del turismo ha eliminado toda p051b111dad de que el
déficit corriente pueda quedar este afio reducido a 16 m.m. de
délares.

La produ0016n industrial se redujo casi en un 2% durante
la primera mitad del afio en curso, y si bien la fortaleza de la
peseta suaviza los efectos de la subida de los precios del
petréleo, queda tan poco espacio para actuar sobre la politica
monetaria que el gobierno presiente que no tendrd mas remedio que
proceder a recortes presupuestarios y a enfrentarse con los
sindicatos sobre los niveles salariales.

Por su parte, el "Herald Tribune® del mismo dia 3 se expresa asi
bajo el titulo "Espafia se prepara para un nuevo plan de
austeridad”:

El gobierno espafiol, que desde hace tiempo practica una
politica monetaria restrictiva con el fin de contener 1la
inflacién, se propone ahora poner en marcha un nuevo plan de
austeridad econémica destinado a hacer frente a la subida de los
precios del petréleo.

El gobierno no ha anunciado auin nlnguna medida especiflca
del gasto publico. También se ha dirigido a empresarlos y
trabajadores para que limiten las subidas de los precios y de los
salarios.

El primer ministro Gonzdlez se ha mostrado dispuesto a
evitar por todos los medios los errores cometidos por el gobierno
después de la primera crisis del petréleo, en 1973-74, en que la
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falta de una actuacién adecuada condujo a afios de recesién, por
lo que el pais pagd "un precio extraordinariamente alto como
consecuencia de la indecisién gubernamental™.

Después de la primera crisis petrolifera, en efecto, Espaha
sufrié una depresién que duré de 1975 a 1985. Durante ese periodo
la inflacién alcanzé un mdximo del 24 por ciento, el paro 1llegé
al 23 por cien y se detuvo el crecimiento.

En los udltimos cuatro afos, con todo, Espafia consiguié una
expansién media de casi el 5% anual, la mds réapida de 1la
Comunidad Europea, y esto gracias en parte a una importante
inversién piblica en telecomunicaciones y en carreteras vy
autovias.

Pero el pais es vulnerable a la gran subida de los precios
del petréleo. Espafia, en efecto, es el segundo pais de 1la
Comunidad, tras Italia, por su dependencia del petréleo, del que
obtiene el 59% por ciento de la energia que consume. Casi todo
este petréleo procede del extranjero.

Como resultado de ello, el gobierno ha elevado ya sus
proyecciones de inflacién al 6’7 por ciento (frente al 5’'7%
anterior), abandonando toda esperanza de suavizacién de 1la
politica monetaria restrictiva adoptada para desacelerar la
economia. Esta politica, en vigor desde hace algin tiempo, ha
llevado los tipos de interés a alrededor del 15% y ha hecho que
la peseta se haya mostrado muy fuerte.

Aunque la economia espanola sea aun una de las que goza de
mejor salud entre las de 1la Comunidad, con wuna tasa de
crecimiento previsto del 4’1% para 1990, la politica monetaria
contractiva se estd haciendo notar.

Los ingresos por turismo experimentaron una baja del 8’5
por ciento en el primer semestre debido a la fortaleza de 1la
peseta, y los pedidos a la industria disminuyeron el 19 por
ciento en Junio.

El déficit por cuenta corriente ha aumentado en un 39% en
los primeros siete meses del afno, hasta alcanzar los 8’47 m.m.
de délares, aunque hasta ahora ha sido compensado con la
inversién exterior.

Pero algunos economistas han subrayado gque algunos
centenares de millones de délares de capital extranjero colocados
en bonos del Estado fueron retirados la pasada semana.

Un éxodo de capitales extranjeros es también lo que ha
motivado en parte la caida en un 12’6% de la bolsa de Madrid que
se ha producido desde la invasién de Kuwait.
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El titulo de "WSJ" es éste: "Gonzalez propone unos mayores
impuestos y recortes presupuestarios para mitigar los efectos de
la crisis del Golfo". En general repite los comentarios de sus
colegas citados antes, y anade:

No se sabe exactamente por donde se propone el gobierno
recortar el gasto. Ahora bien, hay mucho que eliminar en el marco
de la funcién publica, y todo parece indicar que resultaria méas
arriesgado suprimir programas de inversién en curso de
realizacién, en especial los que afectan a la construccién de
carreteras. Las malas comunicaciones automovilisticas vy
ferroviarias son una causa importante de la elevada inflacién,
razén por la cual los economistas consideran que su mejora es
esencial para el crecimiento futuro.

Po lo demds, se cree que el gobierno puede llevar a cabo
subidas substanciales de los impuestos indirectos, los cuales,
segin se cree saber, ya estaban previstas para el presupuesto de
1991.

Las medidas contractivas llegan en un momento
particularmente delicado. Espafia depende del petréleo de
importacién para mds del 50 por ciento de sus necesidades
energéticas y, por otra parte, los elevados tipos de interés y
las restricciones crediticias habian frenado ya 1la demanda
interior...

El siquiente articulo, de Christopher Farrel, aparecié en el
mimero de "Business Week®” de Septiembre.

Los precios del petréleo suben. El délar vacila.iSignifica
esto que nos hallamos necesariamente ante una reactivacién de la
inflacién?. Si,dice el mercado de bonos. Los inversores, en
efecto, han hecho subir los tipos de interés y han empujado hacia
arriba 1los precios de 1los bonos, cosa que recuerda los
movimientos de estos titulos después del ascenso espectacular de
la inflacién tras las crisis del petréleo de los afnos 70. Muchos
economistas, por otra parte, pronostican por lo menos un par de
meses en que los precios al consumo sobrepasardn los dos digitos.

Ahora bien, cualquier impacto doloroso que unos mayores
precios del petréleo inflijan al indice de precios sera con toda
probabilidad fugaz y rédpidamente invertido. A mediados de 1991
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la inflacién podria ser menor del 5% anual que era la tasa
prevalente en el momento en que los tanques de Hussein invadieron
Kuwait. Esto es asi porque la economia de los afios 90 es muy
distinta de la de los 70.

Para empezar, los Estados Unidos necesitan menos energia
ara obtener la misma cantidad de producto. Pero ain es méds
importante el hecho de que la aguda competencia no permitira que
los trabajadores consigan apreciables aumentos salariales, ni que
las empresas puedan subir mucho sus precios. Ademds, los precios
estacionarios de las viviendas y el fuerte endeudamiento de las
familias significan que los consumidores no podran acudir
masivamente al crédito ni gastar alocadamente. Finalmente, 1la
globalizacién de los mercados financieros ha hecho que subieran
los tipos de interés, lo que contribuird a la contencién de la
demanda y a la suavizacién de las presiones sobre los precios.

La economia, pues, es claramente menos vulnerable que antes
ante una subida del coste de la energia. No s6élo han conseguido
las empresas reducir el consumo de esta sino que los avances
tecnolégicos les han permitido fabricar nuevos productos que
requieren menos energia. Por ejemplo, unas 100 libras de cable
de fibra de vidrio pueden conducir tantos mensajes telefénicos
como una tonelada de alambre de cobre; y esto teniendo en cuenta
que para obtener 100 libras de cable de fibra de vidrio no se
necesita mds del 5% de la energia requerida para fabricar 1
tonelada de alambre de cobre, segin Hugh Johnson, economista de
First Albany Corp.

Los cambios en la utilizacién de energia son asimismo
espectaculares en el frente consumidor. El1 automévil medio
recorre hoy 28 millas por galén, frente a sélo 14 millas en el
momento del primer choque petrolifero, en 1973.

La competencia que se manifiesta en la actualidad en 1los
mercados en los que se mueven trabajadores y empresas también
contribuird, como se apunté, a que las presiones sobre los
precios sean menores. Los cambios que se han operado en este
campo han sido también profundos, y sus efectos mds evidentes se
observan entre los trabajadores norteamericanos. Por ejemplo, los
sindicatos representan hoy sélo el 12% de la mano de obra del
sector privado, frente al 22% en 1980. Los aumentos automiticos
de salarios sequn las subidas del coste de vida son muy raros en
dicho sector, en la actualidad. En su lugar, muchos trabajadores
reciben diferentes tipos de remuneraciones flexibles,
susceptibles de ser recortadas, tales como bonos o
participaciones en los beneficios ("bonuses and profit-sharing
plans"). Las empresas pueden asimismo suprimir puestos de trabaijo
mds facilmente. Los empleos de jornada limitada o parcial suponen
hoy el 17% de la masa laboral no agraria, lo que representa un
incremento del 14% respecto a 1964.

Dado que mas empresas que nunca se enfrentan con
competencia extranjera, 1la elevacién de precios y el
mantenimiento de estos no resulta tan facil. El momento, por lo
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demds, es particularmente duro, y ya se producen campahas de
rebajas como anticipacién de unas ventas de Navidad que se
anuncian muy débiles. Las listas de precios publicadas, por 1o
demds, inducen a confusién y no indican la situacién real del
mercado. Asi, por ejemplo, General Motors Corp. elevd los precios
base de sus vehiculos en un 4% y el 14% de Agosto, sélo para
sorprender con un aumento de las rebajas poco después.

Los efectos de estos cambios del mercado de trabajo y de
la competencia global sobre 1la inflacién pueden ser muy
poderosos. Donald Ratajczak, jefe del Georgia State University
Economic Forecasting Center, estima que esa doble fuerza puede
reducir la tasa de inflacién del 7’5% de los meses inmediatos al
4% a mediados de 1991.

También los consumidores se veradn contenidos, con lo que
se evitardn las compras anticipadas que propagaron la inflacién
en los afos 70. La gente se halla muy constrefiida a causa de unos
pagos por intereses que les absorben el 27% de sus rentas
disponibles, y esto sin incluir los pagos de las hipotecas. La
deuda hipotecaria se ha triplicado casi en los afios 80, hasta
alcanzar los 2’4 billones de délares. Y lo que es peor, los
precios de las viviendas ya no suben como lo hacian en los afios
70 y gran parte de los 80, o sea que sus propietarios no van a
sentirse tan ricos ni van a gastar con la misma despreocupacién
que lo hicieron entonces. En realidad, la atmésfera en este
sector es exactamente la opuesta a la de los afnos 70, en que un
"boom" sin precedentes de los precios de las viviendas se tradujo
en una actitud psicolégica muy favorable a la inflacién.

La elevacién de los tipos de interés en el mundo es aun
otro importante factor para creer que la inflacién no se va a
disparar. Los mercados financieros reaccionaron rdpidamente ante
la subida del precio del crudo, haciendo que los tipos de interés
se elevaran. Esto, ademds, se produjo tras la estela de un
crecimiento muy modesto de la oferta y con unos precios
francamente moderados del resto de las materias primas, lo que
ha de pesar también a la hora de hacer previsiones sobre 1la
inflacién.

Por supuesto, los precios podrian iniciar un curso loco si
la situacién presente desemboca en una guerra. De no ser asi, las
consecuencias inflacionistas del conflicto en su estado actual
serdn muy limitadas. Incluso podria acelerarse la tendencia
desinflacionista que se inicié en los afios 80, en la medida en
que un petréleo mas caro absorba poder de compra de las empresas
y de los consumidores. Por lo menos los tipos de interés deberian
ser mas bajos el afo que viene.
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El articulo que se transcribe a continuacioén aparecié en el

numero de "Business Week” de 17 de Septiembre. Su autor es Robert
Kuttner.'

La crisis militar del Golfo Pérsico es también la tercera
crisis del petréleo de Norteamérica en menos de dos décadas. Los
anos 80 constituyeron una década perdida en materia de politica
energétlca. La administracién Bush estd4 elaborando ahora una
politica minimalista en materia de energia: reduccién de los
termostatos, alslamlentos incentivos para.la.producc16n interna,
etc. Pero no conviene conflar mucho en la misma.

Después de la primera crisis, las administraciones Ford y
Carter tomaron algunas medidas para asegurar . el
autoabastecimiento. Muchas de 1las iniciativas resultaron
inoperantes. Otras, tales como el programa multimillonario para
el desarrollo de la energia solar y otras energias renovables
fueron razonables, pero se vinieron abajo con la administracién
Reagan. Lo mismo les ocurrié a las regulaciones sobre "corporate
average fuel efficiency", encaminadas a aumentar el rendimiento
de los vehiculos, es decir, a la reduccién del carburante
consumido por éstos.

Desgraciadamente, 1la disminucién de 1los precios del
petréleo y el romance de la administracién Reagan con el "laissez
faire" arruiné cualquier iniciativa tendente a frenar el consumo
o a desarrollar combustibles y carburantes alternativos. La
importacién de petréleo, que llegé a ser sélo el 28% del consumo
en 1982, vuelve a situarse hoy en el 50% del mismo.

Emplazados hoy de nuevo ante el problema, todo indica que
una estrategia correcta deberia contar con tres elementos:
primero, una menor tendencia del petréleo importado. Segundo, el
desarrollo de alternativas en el interior del pais, insistiendo
sobre todo en el uso mds eficaz de la energia y en el desarrollo
de las fuentes renovables de ésta. Seguin la Agencia Internacional
de la Energia, una mayor eficacia en este campo supone ya el
ahorro anual de 250 m.m. de délares por parte de los paises
industriales. Si utilizdramos la energia con tanta eficacia como
lo hace Japén ahorrariamos 200 m.m. de délares més. Y tercero,
para el petréleo que debamos atun importar, necesitamos un
contrato a largo plazo con los paises exportadores y en el que
se aseguren unos precios estables.

Obsérvese que cada uno de estos objetivos contradice los
dictados de 1la economia convencional. La simple idea de

. Robert Kuttner es el especialista econémico de "The New Republic" y autor de "The Life of the
Party".
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"autosuficiencia nacional" de cualquier producto es una afrenta
contra la ortodoxia econémica, favorable a la libertad de
comerc1o. Pero el petréleo no es un producto cualqulera, Yy su
comercio no es libre. Siempre, desde el primer John D.
Rockefeller, la produccién de petréleo ha estado cartelizada. En
el siglo XIx lo estuvo por los barones depredadores. Durante una
gran parte del siglo XX, después del descubrimiento de las
grandes reservas del Orlente medio, lo fue por 1las grandes
compafiias petroliferas. A partir de 1973 lo ha sido por la OPEP.

Los economistas insisten que, a largo plazo, ningin cartel
puede durar. Ahora bien, como senalo Keynes, a largo plazo todos
muertos. Un siglo es una cantidad de tiempo considerable. La
extraccién del crudo del Oriente Medio cuesta, aproximadamente,
2 délares el barril. En un mercado libre auténtico, basado en la
oferta y la demanda, sin interferencias, el petrdéleo se venderia
por mucho menos de 10 délares el barrll. Pero el precio
continuard politizado de una u otra forma. La economia
convencional no basta para explicar la politica energética.

Debemos estabilizar el precio del petréleo en toda 1la
medida de lo posible, y hemos de utilizar esta estabilidad para
desarrollar fuentes alternativas. El establecimiento de puestos
-la manera mids ortodoxa de influir en los precios- es sélo una
parte de esta posible politica. También aqui falla la economia
convencional. Un impuesto sobre la gasollna, por ejemplo, actia
principalmente como un gravamen regre51vo y molesto, pero no
frena realmente el consumo. La elasticidad del precio de 1la
gasolina se sitda entre 0’1 y 0’2, lo que representa que un 100%
de aumento del precio reduciria el consumo entre un 10 y un 20
por ciento. La razén es obvia: en ausencia de productos
substitutivos o de un sistema de trafico colectivo perfecto, la
mayor parte de los conductores no puede dejar de circular.

Lo que si deberia intensificarse son las medidas dirigidas

a mejorar la eficacia de los carburantes. Unos mayores impuestos
sobre la gasolina y sobre otros derivados tendrédn sentido sélo
si son parte de una estrategia mds general. Desde que la OPEP
tomé el control del cartel del petréleo, los gobernantes han
acariciado la idea de un contrato de suministro a largo plazo Yy
con prec1os estables. La misma OPEP ha parecido sugerir esta
solucién en diversas ocasiones. Ahora bien, la idea ha sido
ridiculizada como 1mpractlcab1e° siempre que hubiera un exceso
de oferta, se ha dicho, el precio del contrato se veria reducido.
Pero el caso es que hay no pocos ejemplos de contratos negociados
libremente y a largo plazo en los que productor y comprador se
obligan sobre una determinada cantidad de producto y sobre el
precio, sin tener en cuenta, o dejando de lado, las posibles
oportunldades (o riesgos) de elevadas ganancias (o pérdidas). Los
soviéticos tienen un contrato a 1largo plazo -que la
administracién Reagan quiso boicotear- para el suministro de gas
natural a la Europa occidental. La tendencia peridédica de los
precios "spot" del petréleo a minar ("undercut") el precio del
contrato podria remediarse con un impuesto variable. Asi, por
ejemplo, los paises productores y consumidores podrian llegar a
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un acuerdo a largo plazo para un petréleo valorado en 20 dblares,
mds un impuesto de 5 délares por barril. Esto produciria unos
ingresos de més de 100 m.m. de délares al ano, que se
distribuirian asf: una tercera parte se capitalizaria
constituyendo un fondo internacional para la financiacién de la
investigacién en materia de energias renovables:; otro tercio se
rebajaria de la factura de las importaciones de petréleo de los
paises pobres; y el tercio final se destinaria a la amortizacién
de la deuda del Tercer Mundo, que en si misma es un legado de una
fracasada politica energética.

La intervencién militar destinada al rescate de los grandes
yacimientos de Kuwait es sélo una estrategia a medias. La otra
mitad es una politica energética seria.

("The Economist”)

Las compafiias petroliferas pretenden que las crisis del
petr6leo no les benefician, 1lo mismo que al resto de la
industria. No se lo crean.

La invasién de Kuwait por parte de Irak no resulté éptima
para tales compafiias, pero si fue la mejor noticia que recibieron
en mucho tiempo. Por supuesto, deberdan hacer frente a una
incémoda volatilidad de los precios del crudo, asi como a la
publicidad negativa que acompana a aquellos que se aprovechan de
la desgracia ajena. Pero piensen en lo que van a ganar mientras
prosiga el embargo. Por primera vez en esta década, sus dos
mayores negocios -la extraccién de crudo de las entrafias de la
tierra (fase "upstream", o contra corriente, segin la jerga de
la profesién) y su refinado para convertirlo en gasolina y otros
carburantes (fase "downstream")- contemplan una expansién
paralela, simultédnea.

Esto es asi porque los suministros de crudo y la capacidad
de refino necesaria para convertirlo en algo util se ven
limitadas al mismo tiempo. Esto es asi en parte a causa del deseo
de los clientes de todo el mundo de completar las reservas en
previsién de una guerra. Pero también refleja una escasez real
en ambos mercados, en especial en el del refino.

Esto deberia mejorar 1la situacién econémica de 1las
compariias, aunque no se sabe por cuédnto tiempo. Si se compara la
situacién presente del mercado petrolifero con la existente en
el momento de las otras dos crisis en 1973 y 1979 se constata que
el mercado es hoy mucho més flexible, con muchos mé&s
competidores. La nueva capacidad Y el menor consumo acelerarén
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la reduccién de los precios, llegado el momento. La Agencia
Internacional de la Energia, que analiza la marcha de los
mercados, predice ya que el consumo de petréleo en los paises
industrializados en el cuarto trimestre de este afo bajara en
500.000 barriles diarios (b/d) de un total de 36 b/d que supone
el consumo de la OCDE.

Sin embargo, si para entonces no se ha restablecido la paz
en el Golfo, se echarian de menos unos 4 m. b/d de crudo, con lo
que el precio se mantendria muy por encima del minimo de 15
délares a que se llegé pocas semanas antes de la invasién. Si hay
guerra el precio serd mucho mayor.

La mayor parte de estas ganancias adicionales iréan a parar
a los paises productores y a las compafifas. Cual sea la compafiia
que mads se beneficie de un incremento de los precios depende de
los diferentes sistemas fiscales. Por ejemplo, BP estad en una
buena posicién no sélo porque es el tercer gran productor después
de Exxon y de Royal Dutch/Shell sino también porque
aproximadamente la mitad de los 1’4 m. b/d que obtiene procede
de Alaska, donde la presién fiscal es ligera.

Estadn garantizados unos mayores beneficios procedentes de
las operaciones de extraccién, o "upstream". En cambio, el lado
del refino, o del "downstream", normalmente deberia verse
perjudicado por unos precios mucho mayores del crudo, al menos
inicialmente. Es dificil trasladar siubitamente unos mayores
costes de la primera materia a millones de automovilistas
individuales. Los precios al por menor por lo general cambian mas
lentamente que los precios del crudo. A los consumidores, a los
politicos y a los periédicos no suele gustarles ver cémo se
incrementan los productos refinados.

Todo esto es lo que acostumbra a suceder. Pero esta crisis
actual es una excepcién. Las sofisticadas refinerias de Kuwait
quedaron cerradas tras el embargo, al igual que las salidas de
crudo. Segin Vahan Zanoyan, un analista de Petroleum Finance
Company, esto representé la retirada de 800.000 b/d de productos
refinados del mercado (comparativamente, Norteamérica consume
alrededor de 7’7 m. de barriles de tales productos al dia). Para
empezar las cosas, los 500.000 b/d producidos por las refinerias
de Arabia Saudita y de Bahrain se han destinado a suministrar a
las fuerzas del Golfo. Tales refinerias suministraban a los
mercados del Este asidtico, en los que los prepcios de la nafta
y del kerosono se han doblado. Esto podria suponer un notable
beneficio para Shell y Exxon, los mayores productores de la
regioén. |

Cuando se produjo la segunda crisis del petréleo, en 1979,
las refinerias norteamericanas trabajaban al 74% de su capacidad.
Hoy lo hacen al 92%. Esto significa que ganan mucho dinero. Pero
los buenos tiempos puede que no duren. El1 refino ha sido
recientemente tan mal negocio que muchas compafiias dejaron esta
actividad. La capacidad de refino de las grandes compafnias
occidentales ha descendido en unos 2’8 m. b/d desde 1985, segun

-95-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Petrocompanies, un analista del sector con sede en Londres; y
aunque una gran parte de esta capacidad fue desguazada, otra se
conservé por si acaso, y puede volver a operar en un periodo de
seis meses.

El problema real serd conseguir que los clientes paguen los
superiores precios que se les van a pedir. Las grandes empresas
quimicas que utilizan el petréleo o sus derivados como materia
prima tendran grandes dificultades para trasladar tales aumentos
a los consumidores en una situacién en que la economia mundial
se muestra tan poco expansiva.

Lo que esta claro, en cualquier caso, es que las companias
petroliferas parecen no estar nunca satisfechas. Cuando el
petrdleo sobraba, hace unos pocos afios, las companias se quejaban
de que los precios eran demasiado bajos. Ahora que hay de nuevo
escasez dicen que lo pasan muy mal porque no pueden aumentar los
precios de los productos refinados con la rapidez con que ellas
ven incrementados los precios del crudo. ¢Estardan contentas
alguna vez?.

E ORRO G J.

(Clady Chandler y Marcus W. Branchli en
"The Wall Street Journal”)

También en materia de energia se ha de poner a Japén como
ejemplo.

He aqui un caso: Nippon Steel Corp. redujo casi en un 25%
la energia necesaria para producir una tonelada de acero.
Teniendo en cuenta que se trata de una planta que consume el 1%
de la energia obtenida en Japén -suficiente para suministrar a
una ciudad de dos millones de habitantes- tal ahorro es
importante.

Al igual que la mayoria de las industrias japonesas, Nippon
Steel se consagra al ahorro de energia con una devocién casi
religiosa. El entusiasmo que se constata en su fébrica de Kimitsu
ayuda a explicar por qué este pais tan pobre en recursos dispone
de la economia mas eficaz en términos energéticos, y también por
qué Japén es el pais industrial con menos posibilidades de
resultar seriamente afectado a corto plazo por la elevacidén de
los precios del petréleo que pueden resultar de la crisis del
Golfo.

Ningin pais sufrié tan duramente como Japén los aumentos
de los costes del crudo en 1973 y 1979; y ningin pais se protegié
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mads a continuacién frente a las veleldades de los mercados
petroliferos. Algunos expertos sefialan que si el resto del mundo
industrial hubiera hecho el esfuerzo que hizo Japén en la pasada
década con el fin de reducir su dependen01a del crudo exterior,
los Estados Unidos podrian no haberse visto en la necesidad de
enviar tropas al Oriente Medio y la economia mundial posiblemente
no estaria amenazada con una recesioén.

Cémo consiguié Japén ahorrar tanta energia?. <Qué pueden
aprender de ello los demds paises?.

Las lecciones son tan simples que resultan vulgares, dice
Richard Samuels, un experto en politica energética de Japén en
el Massachusetts Institute of Technology. "Lo primero que debe
hacerse es tomar la decisién de reducir realmente el consumo de
petréleo".

Esto fue lo que decidié Japén. No lo decidieron por propia
iniciativa los ingenieros de las multlples fabricas existentes
a lo largo y ancho del pais. Fue el gobierno el que les animé a
hacerlo, y esto a través de un programa a largo plazo,
cuidadosamente coordinado, que continda en vigor. Una leccién
clara que se deduce de lo ocurrido en Japén es que el gobierno
puede realmente obligar a las principales 1ndustr1as a cumplir
y a respetar un programa destinado a conseguir un ahorro de la
energia que consumen.

Una segunda leccién es que no resulta fdcil conseguir que
los ciudadanos tomen conciencia de la importancia de tal ahorro.
Y no fue porque Japén no lo intentara. En el curso de la crisis
petrolifera de 1979, el entonces primer ministro, Masayoshi
Ohira, quiso dar un ejemplo acudiendo a su despacho con un
atuendo "de safari", con la idea de que, si el ejemplo cundia,
se consumiria menos energia en los acondicionadores de aire. El
atuendo no prosperé.

La verdad es que los consumldores japoneses no colaboran
demasiado, ni ain hoy. Mds ricos, quieren méds aparatos. Las
avalanchas de potentes coches hacia las playas son horribles, los
fines de semana. El aire es helado en verano en los almacenes de
Ginza, y los rétulos de neén de restaurantes y bares permanecen
encendidos toda la noche.

Esta relativa tolerancia fue en parte el resultado de
varios afnos de petréleo barato, lo que hizo que la demanda de
energia creciera un 5% en cada uno de los tres ultimos afnos. Pero
las empresas industriales continuaron ininterrumpidamente el
proceso de ahorro de energia, hasta el punto de que no se sabe
qué mds podrian hacer en este sentido si se les exigieran nuevos
esfuerzos.

Tokio Electric Power Co. se pasé a la energia nuclear
redujo su dependencia del petréleo en dos terceras partes. Asah
Glass Co. reformé sus hornos y modificé sus procesos de
produccién con el fin de reducir en un 40% la utilizacién de
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energia. Un sistema ferroviario municipal del norte de Japén
recicla el calor generado por sus motores, el cual hace funcionar
el aire acondicionado. Los equipos de las fabricas japonesas, méds
nuevos, en general, que los de las plantas norteamericanas,
incrementan la eficacia relativa de la energia.

El caso es que hace ya 20 afios, incluso antes del embargo
de 1973, la economia japonesa era la que obtenia mas rendimiento
de cada unidad energética en el mundo, vy consumia
proporcionalmente menos de los dos tercios de la energia de
Estados Unidos. En parte, el bajo consumo de Japén se debe a la
concentracién geogrdfica, a la densidad de poblacién y al
soberbio sistema de transporte publico.

A partir de aquella fecha, todos los grandes paises
industrializados han mejorado su eficacia energética en una
cuarta parte, aproximadamente. Pero Japén la ha mejorado en un
tercio, lo que es importante si se tiene en cuenta que partié de
una situacién ya mejor. Ademds, Japén, al revés de lo que han
hecho otros paises, se concentré6 en la reduccién de su
dependencia del petréleo, que debe ser importado casi en su
totalidad. Entre la crisis de 1973 y 1987, la produccién global
de Japén aumenté en mds del 100 por cien, mientras que sus
importaciones de petréleo disminuyeron en un 25%. (Las compras
de Estados Unidos de petréleo extranjero durante el mismo periodo
aumentaron del 36 al 43 por ciento del consumo total).

Por otra parte, Japén ha diversificado sus proveedores de
crudo. En 1973, casi dos tercios del petréleo que necesitaba
procedian de cuatro paises del politicamente incierto Medio
Oriente: Arabia Saudita, Ir4n, EUA y Kuwait. A finales de los
afios 80 Japén habia doblado el numero de sus principales
proveedores de la zona. Durante la guerra de ocho afios entre Irak
e Irédn ayud6é a las dos partes del conflicto, y los dos paises
continuaron enviindole crudo. Por otra parte, Japén compra mas
y mads en otras zonas, tales como China.

Pero lo que realmente hace de Japén un caso aparte y lo
distingue de otros grandes consumidores es el paciente esfuerzo
por ahorrar energia y por diversificar, esfuerzo que no cesé ni
siquiera en la etapa en que los precios del crudo cayeron en lo
mds bajo. Los Estados Unidos, mds atentos a la evolucién del
mercado, no hicieron lo mismo. El1 contraste constituye una
ilustracién clésica de lo que Ronald Morse, un experto en energia
del Economic Strategy Institute, de Washington, 1llama la
"filosofia distinta" de ambos paises en materia de energia.

"Los japoneses hacen lo que nosotros iniciamos bajo la
administracién Carter. La diferencia es que ellos prosiguen lo
que nosotros abandonamos", dice Morse. "Japén estd preocupado por
su vulnerabilidad econémica. Por esto trata de aislarse de los
males procedentes del exterior". Morse afiade: "En Estados Unidos,
todo el empefio ha sido puesto en la desregulacién y en el
mantenimiento de unos precios de la energia baratos. Ahora bien,
esto significa que alguna vez hemos de utilizar el poderio
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militar para mantener abiertas las fuentes de suministros".

La mayor parte del esfuerzo, como se dijo, se concentra
donde éste puede ser mds efectivo, es decir, en la industria, que
consume la mitad de la energia de Japén. Esto se relaciona con
uno de los puntos fuertes del pais: la direccién burocratica de
la industria. Seguin Morse, el principal mérito de lo conseguido
en este campo corresponde al Ministerio del Comercio Exterior y
de la Industria. "Esta es una drea donde realmente han funcionado
los controles que el gobierno ejerce sobre los mercados".

Los controles del MITI sobre la energia son amplios y
eficaces. Desde 1979, 1los funcionarios del ministerio han
vigilado atentamente la energia consumida por 5.000 fébricas.
Muchas de estas han de destinar hasta diez ingenieros
especialmente preparados a observar cémo se administra la energia
en los talleres y cémo se reduce su consumo. La cooperacién de
las fébricas estd garantizada por el temor que suscita el
poderoso MITI.

El ministerio también ha exigido a las empresas que
consuman menos petréleo y mds carbén o gas natural, estos de
facil obtencién en paises politicamente estables.

Por otra parte, el MITI deja que los suministradores de
energia japoneses -incluidas las compafiias petroliferas y las de
gas, asi como las eléctricas- mantengan unos precios -y unos
beneficios- elevados, con la condicién de que las substanciosas
ganancias se utilicen en la investigacién energética. Esto, de
hecho, equivale a un impuesto sobre la energia, dicen algunos,
pero el precio artificialmente elevado de los derivados del
petréleo acelera la transicién hacia otras fuentes de energia.

Como resultado de ello Japén dispone ahora de la mejor
tecnologia mundial para células solares y para el almacenamiento
y transporte de gas natural liquido, asi como para la fabricacién
de generadores que producen electricidad partiendo del carbdén
gasificado y del agua del mar. "Por supuesto, esta investigacién
resulta econémicamente arriesgada, pero probablemente el 60% de
- 1la misma ha sido eficaz. Ahora se obtienen los frutos de la
misma", comenta Morse.

Incluso la energia nuclear ha supuesto una ayuda, a pesar
de la oposicién, frecuentemente emocional, a la misma en el dnico
pais que ha sufrido los efectos de las armas nucleares. Antes de
la primera crisis del petréleo Japén apenas disponia de capacidad
nuclear alguna. Hoy tiene 38 centrales atdémicas en
funcionamiento, las cuales suministran el 9% de 1la energia
consumida. El gobierno pretende doblar esta capacidad para el
término de la década.

Gracias a la accién gubernamental en favor de la mayor
utilizacién del carbén, del gas y de la energia atémica, la parte
correspondiente al petréleo en el total de la demanda energética
pasé del 77% en 1973 al 57% en 1987.
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De todos modos, conviene no olvidar lo que ha supuesto en
todo ello la modernizacién de la industria japonesa. A partir de
finales de los afios 70 el pais fue abandonando la industria
pesada para concentrarse mds en la produccién de articulos
electrénicos y otros que requieren un menor consumo de energia,
asi como en los servicios financieros. Esta reestructuracién de
la economia se habia iniciado ya con anterioridad a las crisis
del petréleo de los afios 70. E1 aumento de los costes de la
energia no hizo mds que acelerarla. Y el caso es ahora que, como
seflalan en Hino Motors, el consumo de energia volverd a aumentar
a causa de las condiciones severas del mercado de trabajo, que
obligan ya y seguirdn obligando a confiar mi4s en las maquinas y
menos en la mano de obra.
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LOS TIPOS DE INTERES Y LA CRISIS
Reflexiones sobre el estado actual de nuestra economia y la
capacidad de la politica econdmica espanola, tal y como ha sido
disefiada hasta ahora, para enfrentarse a nuevo "shock" externo.

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporacidn)
Septiembre 1990

En esta nota nos ocuparemos del andlisis de algunos de 1los
factores fundamentales que podrian incidir en 1la evolucién
futura, en un horizonte de medio plazo; en los tipos de interés.
En concreto, trataremos de delimitar y caracterizar el estado
actual de la economia espafiola, tanto en lo que corresponde al
ritmo de crecimiento real, como a la situacién de nuestros
desequilibrios basicos.

En nuestra opinién, una parte del ascenso de los precios del
petréleo que ha tenido lugar desde el inicio de la crisis del
Golfo Pérsico es ya irreversible pues responde no sdélo a la
crisis "militar", sino también a la crisis larvada meses antes de
la invasién de Kuwait en una OPEP favorecedora de precios a la
baja. No debe olvidarse en este sentido, que, dias antes de la
invasién de Kuwait por Irak, la OPEP acordaba un ascenso del
precio minimo del barril de 18 ddélares a 21. Después del
estallido del conflicto del Golfo, parece claro gque sera
improbable que el petréleo alcance niveles medios inferiores a
los 25 délares por barril. Por ello, sin llevar a cabo un
andlisis de los distintos escenarios politicos que cabe imaginar
para la solucién de la crisis provocada por Irak, si cabe
realizar un esfuerzo por delimitar las consecuencias econdmicas
de 1la parte del ascenso de precios por barril que ya podria ser
irreversible. En esta nota, en continuidad con 1la nota de
Analisis de Coyuntura anterior y en coherencia con las publicadas
Balanza de Pagos Yy Prediccidén y Tendencia de IPC y de sus
componentes, planteamos la discusidén sobre las consecuencias de
la crisis del petrdleo -mds alld de la crisis del Golfo Pérsico-
sobre el crecimiento de nuestra economia.

La cuestidén es importante por cuanto que, aunque el grado de
dependencia espafiola del consumo de petrdleo se ha reducido, la
eficiencia energética de nuestro  producto interior bruto
apenas ha mejorado desde 1973. Mientras el peso de la importaciodn
de petrdleo sobre el PIB se ha reducido en mas de un 11,5% a
lo largo de los anos 80, la proporcién de consumo de petrdleo
sobre el consumo energético total ha pasado de wun 69% a un 53%
entre 1980 y 1989. Sin embargo, la eficiencia energética de
nuestro PIB =-el cociente entre el PIB y el consumo total de
energia- sélo ha mejorado desde 1973 un 2%, frente a mejoras
del 42% en Italia, 49% en el Reino Unido, 40% en 1la RFA o
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38% en USA, si se realiza la medicidén en 1989. Nuestro pais, por
tanto, s6lo ha reducido el consumo relativo de petrdleo,
sustituyéndolo por otras fuentes energéticas, pero sigue siendo
excesivamente intensivo en uso de energia.

En nuestra opinidn, el ascenso de los precios del petrdleo
hara que nuestro pais se enfrente a un nuevo escenario econémico
mundial, en el gue no sera tan sencillo financiar el deficit
corriente de la balanza de pagos que siempre ha estado ligado a
nuestros procesos de fuerte crecimiento econdmico. La
transferencia que tendra lugar desde los paises importadores de
crudo hacia 1los exportadores, reducira los excedentes de 1las
balanzas de pagos de los paises que venian financiando a 1los
deficitarios; ampliara 1los déficit de éstos; Y alterara los
canales de circulacién de los capitales internacionales, al ganar
peso en la oferta financiacién mundial los paises productores de
petrdleo (ahora, mas excedentarios) y al hacerse, en general,
mas selectivos 1los criterios de eleccién de las inversiones
exteriores.

En este escenario es ahora mas importante que en el pasado
el control de la inflacién vy del déficit corriente,
desequilibrios fundamentales a la hora de mantener la
credibilidad de nuestro tipo de cambio. Sin embargo, nuestra
economia no puede considerarse, ya antes de la crisis, en 1la
misma coyuntura que hace un afo. Los indicadores mas recientes
muestran, en nuestra opinidn, que el repunte del consumo del
segundo trimestre no ha continuado durante el verano -por lo que
el consumo privado sigue una senda préoxima al 4% de crecimiento
real en 1990- y, sobre todo, que la inversién en bienes de equipo
se ha desacelerado profundamente, hasta alcanzar tasas realmente
bajas en la mitad del afno. Por ello, parece razonable esperar un
mantenimiento y no una intensificacién del grado de rigor actual
de 1la politica monetaria (basicamente, el mantenimiento de 1los
tipos de interés). Esto mismo hace ahora previsible una cierta
depreciacién de la peseta en el seno del mecanismo de cambios del
SME. Las expectativas han de centrarse pues en la politica
presupuestaria y en la politica de rentas.

La desaceleracidén econémica hasta el verano del 90

A pesar de que la. repercusién del incremento de los precios
del petréleo consecuencia del conflicto del Golfo es un hecho
que, por su relevancia tanto en términos de crecimiento de 1la
economia espafnola como en precios Yy competitividad, no puede
desligarse ya de cualquier analisis sobre la evolucién de 1la
coyuntura, en nuestra opinién, resulta imprescindible hacer una
valoracién global previa sobre el entorno macroecondémico que
podia observarse antes de la crisis. :

De 1la evidencia empirica disponible de lo transcurrido del
ano 1990 cabe extraer una serie de conclusiones que avalarian la
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idea de que se ha producido una desaceleracién importante del
crecimiento de la demanda interna, directamente relacionada con
la imposiciodn de limites al crédito interno al sector privado en
el segundo semestre de 1989 y a su continuacién en 1990, pero que
ésta se ha traducido, en mayor grado, en una descalabro de 1la
inversidén en bienes de equipo que en un freno al consumo privado
(véase tabla 1). Y ello a pesar de la via de "escape" a 1los
limites que para las empresas ha supuesto la emisién Y colocacion
en el publico de pagarés de empresa (recuérdese que el saldo vivo
de pagarés de empresa en las carteras del publico ha pasado de
unos 620 m.m. en noviembre del pasado afio a unos 1.900 m.m. en
agosto de este ejercicio, dejando hueco en el seno del 1limite
para el crédito privado). Parecen pues razones de fondo las que
subyacen en la desaceleracidén de la inversién. Las expectativas
de inflacidén de costes y los tipos de interés altos podrian ser
dos de ellas.

El Indice de Produccidén Industrial de bienes de equipo, que
habia estado experimentando crecimientos moderados desde el final
del ano 89, ha acusado, en los dos ultimos meses disponibles, una
desaceleracion espectacular, un 1,8% en abril Y un 0,8% en mayo
en tasa media anual, frente a crecimientos del 6,7% en mayo del
89 y del 5,7% en diciembre del mismo afio. También la importacidn
de bienes de equipo ha registrado una fuerte caida en sus tasas
de crecimiento durante los ultimos meses, que han pasado, en tasa
interanual, desde un 18,7% en el tercer trimestre de 1989 y un
9,4% en el cuarto, a un 17,9% en el primer trimestre de 1990 Yy
tan sélo un 0,1% en el segqundo. No obstante, la tasa intermensual
de julio, un 15,9%, muestra una ligera aceleracién de los ritmos
de crecimiento (junio fue un 11%). Las Opiniones Empresariales
muestran una situacién de clara desaceleracidén de la demanda de
inversién en bienes de equipo. Asi el nivel de existencias es
crecientemente considerado "alto" en los ultimos meses para los
bienes de equipo.

No obstante, dichos crecimientos por debajo de lo "normal"
no se van a traducir en tasas muy inferiores de 1la inversidn
global todavia, gracias a la continua expansién del sector de la
construccioén, y en particular el subsector de Obras Publicas (la
licitacién de obras alcanzé en mayo y junio del 90, en tasa

media anual, Su mayor crecimiento, un 60,8 y un 58,6,
respectivamente, en linea con 1la tendencia descrita desde
septiembre del 89; ademas, el nivel de ocupacién en la

construccién ha seguido creciendo de forma importante hasta el
mes de junio). Los ultimos datos disponibles muestran, sin
embargo, una cierta moderacién en el crecimiento de este
subsector. Se ha producido una ralentizacién del consumo de
cemento en el primer cuatrimestre del afio, y el paro registrado
de agosto, que supone un incremento de 0,51% en tasa mensual,
concentra el mayor aumento en el sector de la construccidén con un
3,5% en tasa mensual.
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TABLA 1

LA ACELERACION DEL CONSUMO Y LA DESACELERACION DE LA INVERSION, SEGUN ALGUNOS INDICADORES.
( Tasas de crecimiento )

Antes de las limitaciones Después de las limitaciones
al credito al credito
‘Enero- Enero-
Julio 1989 3Trim 89 4Trim 89 1Trim 90 2Trim 90 Julio 1990

Importaciones reales (Indice de volumenes)

1. B.CAPITAL 27.4 18.7 9.6 17.9 0.1 8.1
2. B.CONSUMO 36.5 20.3 10.5 9.3 12.0 12.7
2.1 ALINMENTICIO 26.1 .7 -1.4 10.9 12.6 18,7
2.2 NO ALIMENTICIO 37 22.8 16.1 8.8 11.8 11.8
3. B.INTERMEDIOS : 12.6 8.9 12.8 14.1 8.4 12.6
3.1 ENERGETICOS 6.9 4.3 9.8 0.4 2.6 3.3
3.2 MATERIAS PRIMAS 3.5 6.9 10.3 15.8 15.6 16.2
3.3 MANU.SEMIELABORADAS 20.2 1.1 14.5 20.5 8.4 15.4

Opiniones Empresariales (1)

4. CARTERA DE PEDIDOS
4.1 BIENES DE INVERSION (previsién) 9 -1 -6 10 4 8
4.2 BIENES DE CONSUMO (previsién) 21 15 6 25 12 18

5. EXISTENCIAS DE PRODUCTOS TERMINADOS

5.1 BIENES DE INVERSION (nivel) 21 -12 -16 “2 4 2
5.2 BIENES DE EQUIPO (nivel) 10 4 10 1 13 12
6. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA a1 80.5 80.8 79.1 80.5 79.8

Indice de Producciéon Industrial (2)

7. BIENES DE EQUIPO 6.7 6.2 57 4.8 0.8 y
8. CONSUMO 1 2.1 2.9 6.1 -.2
Notas:

(1) La cartera de pedidos muestra la diferencia entre los porcentajes de las respuestas "elevada® y “aebil" en
el nivel y entre "“a aumentar" y "a disminuir® en la prevision. Las existencias de productos terminados muestran
la diferencia entre los porcentajes de las respuestas "superior al normal" e “inferior al normal". Medias
trimestrales. Ultimo dato disponible.

(2) El {ndice de produccion en el periodo anterior a las limitaciones al crédito esta calculado para los meses
de Enero a Mayo, para poder comparar las cifras con el ¢ltimo dato disponible del 90.

Fuentes: Elaboracion propia sobre “Encuesta de Coyuntura Industrial" del Ministerio de Industria, Instituto
Nacional de Estadistica y estaaisticas de comercio exterior de 0.G. Aduanas.
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Estos datos parecen apuntar a que, pese a que la
desaceleracién ocurrida hasta ahora habria reconducido el
crecimiento real hacia sendas de mayor moderaciodn, mas
compatibles con una prolongacién futura del ciclo expansivo, la
caida de 1la inversién no deja de ser preocupante, en una
situacién como la actual, en la que las expectativas sobre el
futuro crecimiento de la economia parecen haberse deteriorado
sustancialmente.

En este mismo sentido ha evolucionado el indicador
"adelantado" de opiniones empresariales,en el que, a pesar de su
caracteristico "sesgo al pesimismo", se observa un deterioro de
las expectativas de 1las industriales tanto en su cartera de
pedidos como en el nivel de existencias, sobre todo en el
segundo trimestre. Las expectativas sobre la cartera de pedidos
hasta julio muestran un empeoramiento de 1las previsiones de
demanda de los empresarios en el segundo trimestre (de un +14 a
un +8 en media moévil de tres meses). Sin embargo,parecié
detectarse una reduccién de su nivel de existencias a lo largo
del segundo trimestre, 1lo cual seria coherente con el repunte de
la demanda de consumo estimado en este periodo. En cuanto las
existencias de productos terminados, se observa que, desde el
inicio del presente afio, parece ampliarse el stock, tanto de
bienes de consumo, como de inversién.

Si bien es cierto que los indicadores del consumo privado
mas relevantes han mostrado tasas de crecimiento menor desde
finales del 89 y sobre todo en el primer trimestre de 1990,
nuestras estimaciones parecen detectar un cierto repunte en el
consumo en el segundo trimestre. El consumo de energia eléctrica
se ha estabilizado en el primer semestre en torno al 4% en tasa
media anual desde diciembre del 89, frente a 1las tasas de
crecimiento  superiores al 5,5% de todo el afio 89. Las
importaciones de bienes de consumo crecieron, en el primer
trimestre, a wuna tasa interanual del 9,3% frente al 20,3% del
tercer trimestre del afio pasado, y el 10,5% del cuarto. Las
ventas en dgrandes almacenes, 1los ingresos por turismo y  la
matriculacién de automdviles muestran también una senda de
moderaciodn.

El repunte sefialado seria observable en el segundo trimestre
sobre todo en el mayor crecimiento real de las importaciones de
bienes de consumo, al pasar de un 9,3% en el primero en tasa
interanual a un 12%. E1 dato del mes de julio, wun 25,3% en tasa
intermensual frente al 14,6% de junio, apoyaria la consolidacién
de este repunte durante un mes mas, pero no su continuidad.
Ademas, el Indice de Produccidén Industrial de consumo se ha
mantenido en el mismo trimestre creciendo a tasas muy elevadas
(un 4,2% en mayo en tasa media anual frente a crecimientos
similares en abril y marzo 3,5% y 4,1%, respectivamente), gracias
a lo cual el Indice de Produccién Industrial general se ha
moderado (de un 4,9% en diciembre de 1989 en tasa media anual al
3,2% de abril y mayo), solo suavemente, amortiguando el efecto de
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la produccién de bienes de equipo.

Este dinamico pero mas moderado comportamiento del consumo
resulta perfectamente compatible con la expansidén del empleo que
ha tenido lugar desde el pasado ano, y que comenzdéd a moderarse
parcialmente desde el inicio de 1990, asi como con la continuada
reduccién que, hasta el pasado mes de agosto, habia mostrado la
tasa de paro. El indice de ocupados no agricolas, indicador mas
representativo para el analisis, ha moderado ligeramente su tasa
de crecimiento desde el 5,3% intertrimestral de marzo del 89, al
5,1% de marzo del 90 y 4,4% de junio.

La moderacién de los indicadores en lo transcurrido del aro
ha sido pues clara. Estamos ante crecimientos mas controlables
del consumo privado, compatibles con un todavia fuerte
crecimiento del empleo, Y ante una desaceleracién muy pronunciada
Y preocupante de la inversidén en bienes de equipo. Este panorama
parece ademas coherente con la mas moderada expansion monetaria
observable en julio y agosto en ALP si se afnaden a esta variable
los pagarés de empresa.

TABLA 2

LA DESACELERACION MONETARIA DEL VERANO DE 1990
(tasas anuales medias sobre series desesrtacional izadas)

Enero - Marzo Abril - junio Julio - Agosto
ALP + PEP 7.9 23.4 10.0
CIEF + PEP 16.5 20.2 12.3

CIEF: Crédito Interno del Sistema Crediticio a empresas y familias
ALP: Activos Liquidos en poder del publico
PEP: Pagarés de Empresa en poder del publico

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Banco de Espaiia

Como muestra 1la tabla 2, el crecimiento monetario se ha
desacelerado en verano tras la fuerte aceleracioén -en la que los
vencimientos de pagarés forales fueron sélo en ' una parte
responsables- del seqgundo trimestre del afio. Si consideramos el
agregado de ALP y los pagarés de empresa en poder del publico
(frente alternativa de financiacién para las empresas muy
desarrolladas en el contexto actual de limites al crédito) el
crecimiento medio anual en julio-agosto fue del 10% en contraste
con el 23,4% de abril-junio. Si observamos el crédito interno al
sector privado agregado con los pagarés de empresa, el panorama
es también de desaceleracién del 20,2% en el segundo trimestre al
12,3% de los dos meses sefialados del verano.
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Los tipos de interés

Bajo nuestro punto de vista la limitacién al crédito privado
es el instrumento monetario mas eficaz -aunque también el mas
distorsionador- con que nunca ha contado el Banco de Espana para
llevar a cabo su politica restrictiva. Tal 1limitacién se
materializa en los 1limites trimestrales que este afio vienen
imponiendo 1las autoridades al crecimiento del crédito interno al
sector de empresas no financieras y familias vy en las
restricciones al endeudamiento exterior del sector privado, es
decir el depdésito previo sin remunerar del 30% de valor en
pesetas de financiacidén en divisa, y la no liberalizacién del
endeudamiento a plazo inferior a tres afos.

Ambas limitaciones tratan de "controlar" 1la financiacién
privada, al tiempo que la segunda modera la demanda de pesetas en
los mercados de cambios, permitiendo una mayor estabilidad
cambiaria. En nuestra opiniédn, por primera vez desde su
imposicién se abre ahora una expectativa razonable de
eliminacién de ambas restricciones en un horizonte relativamente
proximo. Esta eliminacidén seria el resultado, en un contexto de
politica presupuestaria restrictiva, como el anunciado por el
Gobierno para el afio 1991, de una politica monetaria mas
preocupada por los efectos de los limites sobre la inversién en
bienes de equipo -cuya desaceleracién ha de alertar sin duda a
las autoridades-. Los 1limites han provocado un ascenso nuy
violento en 1los tipos de interés de los créditos bancarios Y,
aunque han sido sorteados mediante las emisiones de pagarés de
empresa colocadas en el publico (unos 2 billones de saldo vivo a
agosto frente a los 690 m.m. de pesetas del final de 1989), han
sido realizadas basicamente a corto plazo. Puede decirse pues que
los limites han desplazado la financiacién empresarial fuera del
crédito bancario, dejando alli "espacio" suficiente para 1la
finariciacién del consumo privado. Ello no es equivalente a decir
que la inversién ha seguido estando atendida, ya gque la
financiacidén a corto propiciada por los pagarés de empresa no ha
podido dar a las decisiones de inversién en bienes de equipo 1la
necesaria cobertura temporal que hubieran propiciado.

La eliminacion de los limites al crédito al final de afo
permitiria un descenso de los tipos de interés de los créditos
pero en nuestra opinidén, no necesariamente habria de arrastrar
una caida de tipos oficiales. Las cautelas que exigen 1la
inflacién esperada, 1la competencia bancaria por el activo que
podria surgir en el mercado crediticio y las elevaciones de tipos
que podrian tener lugar en algunos paises europeos parecen hacer
recomendable el mantenimiento de los tipos oficiales. Queda por
ver, no obstante, el efecto de la relajacidén de los limites sobre
la curva de los tipos de interés, toda vez que ésta ha sufrido un
desplazamiento al alza a la largo de la primera mitad de 1990 Y
ahora tras la crisis del Golfo Pérsico.

En todo caso, uno de los procesos mas preocupantes de 1los
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que estan teniendo lugar en los mercados monetarios desde que
estalld el conflicto del Golfo Pérsico es la caida de los precios
en el mercado secundario de bonos del Estado. E1 mercado de deuda
anotada, tanto en su tramo al contado, como sobre todo, en el de
operaciones a plazo -de entrega futura en fechas estandarizadas-
esta observando en las ultimas semanas un fuerte ascenso de 1las
rentabilidades, que aleja enormemente éstas del mercado de
depdésito interbancario, " cuyo comportamiento en tipos de interés
ha sido especialmente estable desde que, el plazo de afo se
comenzara a negociar a un tipo de nivel equivalente al de
intervencién a corto del Banco de Espana. Este alejamiento es aun
mayor respecto a la rentabilidad fijada en las ultimas subastas
mensuales de bonos del Estado a tres afos.

Los bonos al 13,75, con vencimiento en marzo del 93,
actualmente 1los titulos mas liquidos del mercado, han alcanzado
recientemente un nivel préximo al 15,30% de rentabilidad interna
bruta, frente al 14,70% del final de agosto o incluso el 14,35%
del final de julio. Es decir, los bonos de esta referencia han
elevado su rentabilidad en nada menos que un punto porcentual
desde que se inicié la crisis del petrdleo, cuando los tipos de
interés de intervencidn del Banco de Espafia no se han modificado
en absoluto desde entonces -de hecho el Banco ha permitido una
significativa relajacién del tipo a un dia en el interbancario- Y
mientras el tipo a un afio del depdsito interbancario ha ascendido
en solo algo mias de medio punto porcentual hasta el 15,70%. En
este contexto de clara divergencia entre el mercado de deuda
publica a tres afios y el mercado de dinero, cabe prequntarse qué
mercado tiene razén. Es decir, dénde reflejan las rentabilidades
el verdadero cambio que ha tenido lugar en las expectativas. Esta
cuestion es muy relevante por cuanto que ambos mercados sirven de
referencia para la formacién de precios de las emisiones 'y
negociacion de la renta fija privada.

En nuestra opinién, una parte del ascenso de las
rentabilidades de los bonos responde a una situacidén especifica
del mercado de deuda, no extrapolable a otros mercados. Se trata
del contexto de elevadas carteras de deuda no cedida a la
clientela que caracterizé al mercado en el momento en que se
produjo el shock de la crisis del Golfo. Estas carteras (mas de
500 m.m. de pesetas, de los que la mayor parte corresponden a
bonos de reciente emisidén, entre ellos el del 13,75) fueron
acumuladas por las entidades financieras en los ultimos dias de
junio, ante las expectativas que 1la desaceleracidn del
crecimiento real de la economia despertaba de una agudizacién de
la pendiente negativa de la curva de tipos de interés, es decir,
de una caida en las rentabilidades a medio Y largo plazo.

A la transformacién de plazos -desde letras a corto a letras
a un ano y a bonos a tres arios- que en aquellos dias tuvo lugar
en las carteras que sirven de garantia para 1las cesiones
temporales de deuda publica de las entidades de depdsito, se unié
pues una nueva acumulacién, que confiaba en la generacioén de

10
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plusvalias conforme el Tesoro redujera las rentabilidades de
emisién de los bonos. Este clima era propicio ademas para el
canje de bonos de vida residual corta por bonos de tres afos que
entonces propuso el Tesoro.

El estallido de 1la crisis el Golfo hizo que el mercado
revisara sus expectativas. A 1la expectativa generada hasta
entonces por el mas patente enfriamiento de 1la economia, que
hemos comentado aqui, habia que afadir ahora wuna inflacién
esperada superior. Los tipos, asi, ya no podrian descender y la
curva del interbancario se aplané, al elevarse el tipo de interés
a un ano. Este aplanamiento significa -simplificando-
expectativas de estabilidad de tipos. Sin embargo, en el mercado
de deuda las fuertes carteras disponibles generaron otra dinamica
quiza menos razonable. La rentabilidad de los bonos del 13,75
comenzd a ligarse a la evolucién del precio del petrdleo, de
forma que en agosto y septiembre, como muestra el grafico
adjunto, aquélla fue ascendiendo al ritmo de éste. No ocurria asi
con los tipos del depdésito interbancario.

La explicacion de que este comportamiento esta determinado
por la urgencia de vender "a cualquier precio" que imponen 1las
fuertes carteras disponibles de las entidades titulares de cuenta
en la Central de Anotaciones de deuda publica, no justifica, sin
embargo, la elevada correlacién con el precio del petrdleo,
precio que en definitiva no habla, para el mercado de deuda, sino
del grado de tensidén existente entorno al Golfo. Este grado de
tensidn tiene consecuencias dificiles de predecir sobre los tipos
de interés, al ser impreciso el umbral a partir del cual
elevaciones adicionales pueden conducir a crecimientos de 1la
economia demasiado bajos. No es pues razonable tal correlacién.

Sélo una mayor conexidén entre el mercado de letras del
Tesoro y el de bonos -instrumentos perfectamente sustitutivos
para plazos cortos de cesidn temporal a terceros- puede aliviar
la tensidén excesiva del mercado de deuda en relacién con las
expectativas de tipos, es decir, reducir las mas altas primas de
riesgo que exigen ahora los compradores de bonos en el mercado.
En este sentido, parece el momento de que se desarrolle mas
intensamente el mercado interbancario de operaciones
"simultaneas" -verdaderas cesiones temporales- con los bonos.

11
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ALGUNOS EFECTOS DE TIA GLOBALTZACION DE TIOS MERCADOS
FINANCIEROS SOBRE EL SISTEMA DE CAJAS DE AHORROS

Fernando Pampilldn

1. INTRODUCCTION

La creciente globalizacion de los sistemas
financieros esta introduciendo importantes
transformaciones en los mercados y en la actuacién de
los intermediarios financieros. Las Cajas de Ahorros, en
tanto que entidades bancarias inmersas en este proceso,
lo estan viviendo con una creciente intensidad, en
primer lugar en su actividad individual, al tener que
enfrentarse a una cada vez mayor competencia de otras
entidades en sus tradicionales areas de influencia, y a
las exigencias de una clientela con mas cultura
financiera; y, en segundo lugar, por los efectos que
tiene sobre el sistema de Cajas de Ahorros (CC.AA.),
hasta hace algunos anos estructurado en zonas
geograficas en las que, salvo excepciones, donde actuaba
una Caja no lo hacian las demas. La imagen externa que
daban las CC.AA. era de un grupo homogéneo y cohesionado
que, sin embargo, hoy dia se halla sometido, en muchos
paises, a un proceso de revision.

Uno de 1los temas que ha dado 1lugar a amplios
estudios y debates es 1la situacién y el papel que
cumplen, dentro del sistema de Cajas, las instituciones
centrales que les prestan servicios operativos,
conocidos generalmente como bancos centrales de Cajas.
La eliminacién de 1las barreras que 1limitaban 1la
operatoria y la expansion de las CC.AA., junto con 1la
dimensién alcanzada por algunas de ellas han dado lugar
a un replanteamiento de la funcién de aquéllos en 1la
estructura organica de las Cajas.

Nuestro pais no es ajeno a este debate y por ello
parece interesante hacer algunas reflexiones sobre el
tema asi como realizar un analisis de la situaciodon de
otro sistema, como es el italiano, con grandes
similitudes con el nuestro y el segundo de mayor peso
dentro de la CEE, tras la Republica Federal de Alemania.

Esta nota se dedica a considerar inicialmente el
fendmeno de la globalizacién de los mercados y de sus
efectos sobre 1la actividad bancaria en general y mas
concretamente en las Cajas de Ahorros, estudiando 1la
alternativa de una fuerte concentracion frente a una
filosofia que, aprovechando los puntos fuertes del
sistema, persigue lograr un grupc
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que los bancos centrales juegan un papel de apoyo a las
Cajas de a&ambito regional o local. La parte final se
dedica al analisis de las funciones tradicionales del
Instituto de Crédito de las CC.AA. italianas Yy de sus
planes de reforma que tratan de compatibilizar sus
intereses con los de las Cajas.

Si el lector tiene la paciencia de leer las paginas
que siguen, creo que coincidira conmigo en. que la
globalizacién esta igualando 1las actividades y 1la
problematica de las CC.AA. en la CEE. Por esta misma
razon, pienso que sentira mas de una vez que la polémica
planteada en Italia tiene muchas similitudes con 1la
vivida en nuestro pais.

2. LA GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y SUS
EFECTOS SOBRE LA ACTIVIDAD BANCARIA

Los sistemas financieros, que se han caracterizado
hace tan sdélo unas décadas por unos mercados
geograficamente reducidos vy fuertemente segmentados, se
estan transformando, con inusitada rapidez, en un
conjunto de mercados integrados en 1los que agentes
geograficamente alejados pueden operar entre si con cada
vez menores limitaciones. Este proceso de globalizacidn
se esta produciendo por la coincidencia de una serie de
variables entre las que, sin duda, juegan un papel
relevante los siguientes factores:

1 De caracter politico-econémico que han dado

lugar a una desreqgulacién de las normas que
limitaban el funcionamiento de 1los mercados
interiores y 1la libertad en 1los movimientos
internacionales de capital.

2. De desarrollo tecnoldégico, derivados del
tratamiento de 1la informacién y de las
comunicaciones, que han permitido wuna mayor
capacidad de manejo y de transmisién de datos,

Y
i De la 1llamada "ingenieria financiera" con

importantes logros en el campo de la innovacidén
que, teniendo muchas veces como objetivo 1la
elusion de normas financieras o fiscales, se
traduce en la busqueda de nuevas operaciones Yy
productos mas rentables y liquidos Yy con
menores riesgos: de liquidez, de mercado, de
tipos de interés o de cambio. Las operaciones
de fuera de balance y mas concretamente las de
titulizacion ("securitizacioén") constituyen una
de las manifestaciones mas relevantes de la
innovacién. ,
=,
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Estos tres factores, -politico-econdémicos,
tecnolégicos Yy de ingenieria financiera-, estan
impulsando la competencia y hacen prever, a medio plazo,
una caida de 1los margenes de intermediacién vy,
consecuentemente, de la rentabilidad de las operaciones
financieras tradicionales. Ademas, la competencia
interbancaria esta siendo reforzada por la actividad de
las grandes empresas y del sector publico que tratan de
buscar directamente la financiacién en los ahorradores
ultimos del sistema, creando mercados para sus propios
productos financieros. Este proceso, conocido como
desintermediacién, produce un desplazamiento de 1la
demanda desde 1los depdsitos hacia los titulos por 1la
clientela mas preparada y desvia el crédito bancario
hacia otros mercados financieros.

Ante estos nuevos retos, las institucioces de
depésito han ido extendiendo su actividad, conjugando
las tareas tradicionales con la oferta de otras nuevas y
la prestacidén de servicios cada vez mas complejos, en un
marco de supermercados financieros en los que se ofrecen
operaciones de "leasing", de "factoring" y de seguros,
mediacién en titulos, sociedades y fondos de inversién
mobiliaria, gestion de patrimonios, banca de inversién y
de negocios, etc.

En el ambito exterior, 1la globalizacién de 1los
mercados afecta a las instituciones bancarias ante el
volumen internacional de movimientos de capital, 1la
interdependencia de las principales plazas financieras,
la . actividad que deben realizar fuera del pais y las
posibles alternativas a sequir: sucursal propia vy
participacién o acuerdo con una entidad ya operante.

En el marco de los paises de 1la CE, la
liberalizacién de 1los movimientos de «capital y 1la
entrada en funcionamiento del mercado unico europeo de
los servicios financieros, prevista en 1993, supondra un
impulso decisivo a la globalizacién. La Segunda
Directiva de Coordinacién Bancaria, aprobada a mediados
del pasado mes ‘de diciembre, incorpora el principio de
autorizacién unica por el que se concede a cualquier
entidad que cumpla los requisitos exigidos en un pais
comunitario, la facultad de operar en todo el territorio
de la CE de acuerdo con 1la regulacién del pais de
origen. Con ello, los paises de normativa mas laxa son
los que estableceran el techo de posibilidades
operativas ante 1la discriminacién inversa a que
quedarian sometidas las entidades con regulaciones mas
estrictas. La Comunidad, de forma indirecta, ha optado
por el modelo de banca universal y todos 1los paises
miembros tendrdn necesariamente que ir acomodandose a
este patrédn.

Este proceso de transformacion de 1los mercados
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financieros, tanto interiores como exteriores, obliga a
las entidades bancarias a realizar una profunda
reflexién sobre la estrategia a segquir en un contexto
globalizado.

3. EFECTOS SOBRE EL SISTEMA DE CAJAS DE AHORROS

Para las Cajas de Ahorros los ultimos 1lustros han
significado cambios muy profundos en relacién con su
actividad tradicional y no es demasiado arriesgado
suponer que el proceso, lejos de suavizarse, se
acelerara. Por eso no sorprende que en las reuniones
periédicas que Asociaciones o grupos de Cajas vienen
manteniendo, se dedique una parte importante del tiempo
a trabajos o comunicaciones sobre previsiones de 1los
mercados financieros en 1los préximos afios y las
estrategias mas adecuadas a sequir para adaptarse a 1la
nueva situacién.

El XV Congreso nacional de 1las Cajas de Ahorros
italianas, celebrado en Florencia a finales del pasado
ano, ha servido de reflexidén para estudiar las lineas de
adaptacion de estas entidades a un escenario cambiante y
mas competitivo. Entre 1las comunicaciones presentadas
destaca la dedicada al papel de los bancos centrales en
los sistemas nacionales de Cajas. La desaparicién en
1988 del "Faellesbanken" como banco central de las Cajas
danesas y la necesidad de adaptacién a 1los nuevos
tiempos de 1los existentes, requiere responder a
cuestiones que trascienden al propio tema y que exigen
un replanteamiento de la organizacién del sector y de
las funciones a acometer por 1las entidades que 1lo
conforman. Es de destacar que se trata de uga
comunicacién institucional firmada por Paolo Gnes ;
Director General del Instituto de Crédito de las Cajas
de Ahorros italianas (ICCRI) y que, por tanto, viene
avalada por un profundo conocimiento de la problematica
real en la que se inscribe la operatoria del Instituto
dentro del sistema.

Para Gnes, la posibilidad de operar en un contexto
geografico y funcional mas amplio exige valorar 1los
puntos fuertes y débiles del sector de Cajas. El punto
fuerte tradicional es su estrecha insercidn en el tejido
econdmico-social de la zona. Los puntos débiles -salvo
para las Cajas con dimensiones similares a las de
grandes bancos- se derivan de la imposibilidad de
atender una demanda que requiere una estructura

1 publicada bajo el titulo: "Il ruolo dell'Istituto di
Crédito delle Casse di Risparmio italiane in un sistema
bancario che cambia". Il Risparmio. Anno XXXVII, n° 6.
Novembre-dicembre 1989. Milan, pp. 1089-102.
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organizativa compleja.

El " aumento de la competencia y la mayor cultura
financiera de la clientela tradicional daran lugar a una
exigencia de servicios modernos y sofisticados, a 1la
aparicion de nuevas formas de captacién de recursos,
desarrolladas por entidades especializadas en la emisién
de titulos y en la colocacién de productos al por menor,
y al desarrollo de formulas de inversidén mas dinamicas y
agresivas por parte de instituciones financieras vy
bancos de negocios, conocedores del mercado, a través de
las redes de los grandes bancos.

3.1. E1 objetivo de 1la dimensidén: concentracién

versus grupo plurifuncional

El logro de una dimensién adecuada es un reto para
las Cajas y en este sentido los procesos de fusién
podrian transformarlas en bancos de nivel regional. Las
ventajas derivadas de una dimensién mayor quedan
limitadas por:

1. Las multiples tensiones del proceso de
fusion.

2. Superadas éstas, 1la nueva entidad ~sera
todavia pequena en relacién con los

grandes bancos.

Debe tenerse presente que un aumento en la dimensién

no es condicién necesaria para
suficiente para la prestacién
niveles muy superiores a los de

éQué alternativas posibles
para resolver el problema? En
autores, Gnes propone dos:

a)
grandes bancos
concentracion.

b) Que se integren en un

con especializacién de funciones;
distribucién

dedicarian a 1la

bancarios,

mas complejos

"produciendo"
compatibles con su dimensidn,
serian

mejorar la eficiencia ni
de servicios que exigen
los bancos regionales.

pueden segqguir las Cajas
la misma linea de otros

Que obtengan una dimensién similar a la de los
mediante

un proceso de

grupo de ambito nacional
las Cajas se
de servicios
directamente aquellos
en tanto que los
facilitados por una
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organizacioén del grupo.2

La alternativa a) supondria la pérdida del punto
fuerte de las Cajas locales y la asuncidén de los costes
de las fusiones.

Por el  contrario, la b) no soportaria estos
inconvenientes e introduciria una gran flexibilidad al
permitir a las Cajas adecuar su dimensién y, por tanto,
el proceso de concentracién a estrictos criterios
econdmicos realistas compatibles con la conservacién de
las caracteristicas especificas del sistema.

3.2. E1 papel de los bancos centrales en un grupo
plurifuncional

En el modelo de grupo plurifuncional se inspiran
algunos paises europeos. Los procesos de fusién de Cajas
en Alemania, Austria, Suecia y Finlandia se acompanan
con la integracién de servicios y de otras actividades
en instituciones centrales que concentran las
operaciones internas y externas, cuya operativa desborda
a las entidades locales, y 1la propiedad de 1las
sociedades que realizan tareas extrabancarias. Estas
instituciones centrales se sitdan, en cuanto a
dimensidén, entre las primeras del sector e incluso del
pais. Wesdeutsche Landesbank es el cuarto banco aleman,
Girozentrale und Bank der Oesterreichischen Sparkassen
AG es el segundo en Austria y Svedbank y Skopbank se
hallan entre 1los primeros de sus respectivos paises,
Suecia y Finlandia, respectivamente.

Esta misma linea es seguida por Francia donde Caisse
des Dépdéts y Cencep estan tratando de constituir un
centro plurifuncional del sistema de Cajas.

También otras organizaciones ofrecen ejemplos en
este sentido: Crédit Agqricole en Francia y Rabobank en
Holanda representan en la actualidad a grupos
plurifuncionales de 3 niveles. En la base se encuentran
los bancos locales propietarios de 1la institucion
central que, a su vez, es la matriz de un grupo de
sociedades dedicadas a la realizacién de actividades y
prestacidén de servicios financieros.

Merece la pena destacar un parrafo de la
comunicacién que sefala "una evidente correlacién entre
el desarrollo de la institucién central en el ambito de
una estrategia funcional y la contencién del proceso de

2 En una linea similar a la defendida por el Prof. Revell
en su informe E1 futuro de las Cajas de Ahorros. Estudio de

Espana y el resto de Europa. Fundacién Fies. Madrid 1989.
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fusiones dentro de limites compatibles con la
conservacion del pluralismo y del localismo tipicos del
sector. Por el contrario, alli donde 1las principales
Cajas pretenden impugnar 1la funcién del instituto
central, desempenidndola ellas mismas de manera mas o
menos acordada, aquél cesa de existir y deja paso a una
politica de competencia y de absorcién por parte de las
entidades principales del sistema". Asi ha sucedido en
Noruega donde el