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Esta crisis ha llegado en un momento en
el que ya se empezaban a detectar signos re-
cesivos en la economia americana, e impor-
tantes desequilibrios en algunas economias
occidentales, en especial la britdnica. Por
tanto, no ha hecho otra cosa que anadir
mads problemas a los ya existentes. Sin em-
bargo, el mundo occidental ha aprendido
algunas lecciones de las anteriores crisis pe-
troliferas. Los niveles de dependencia del
petréleo son progresivamente menores. En
los ultimos afos se han descubierto nuevos
yacimientos en dreas distintas del Golfo y
la puesta en explotacion eficiente de las re-
servas soviéticas puede aumentar la produc-
cion global de crudo. Por otro lado, existe
suficiente tecnologia como para poner en
marcha energias alternativas, siempre que
el coste comparativo con el petréleo las ha-
ga rentables.

Impacto sectorial desigual

En este entorno, no todas las empresas
se veran afectadas de igual forma. Los
grandes consumidores de energia (sidertr-
gicas, papeleras y cementeras) serdn los que
mas inmediatamente sufran un importante
aumento de sus costes de produccion, que
no podran repercutir integramente en sus
precios finales dada la previsible caida de
la demanda. También es de esperar que se
acentue la reduccion de ventas de automo-
viles ya experimentada en los primeros me-
ses de este ano.

Entre los sectores menos afectados, des-
taca el petrolero que, a corto plazo, se be-
neficiara de la subida del crudo, pues po-
drd revalorizar sus stocks y obtendra en el
tercer trimestre de este aiio mejores resul-
tados de los previstos inicialmente, gracias
a las subidas de precios de las gasolinas.
Bancos, eléctricas (solo el 3 por 100 de su
produccion tiene su origen en fuel-oil) y ali-
mentarias también se veran menos afecta-
das a corto plazo, por lo que es de esperar
que tengan un mejor comportamiento bur-
satil.

Por tanto, si hubiera que «pintar» el pa-
norama futuro, de alguna forma, me atre-
veria a hacerlo de gris, pero nunca de ne-
gro. Las Bolsas, que suelen reaccionar con-
vulsivamente ante acontecimientos como el
que estamos viviendo, llegaran a un punto
de equilibrio a partir del cual reiniciaran su
evolucion normal, para seguir sirviendo de
instrumento de financiacion para empresas
y de instrumento de inversion para institu-
ciones y particulares. W

Juan Cueto Alvarez de Sotomayor, es analista fi-
nanciero.
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Los grandes cambios

Debido a la errénea politica socialista

LA CRISIS PETROLIFERA
NOS COGE SIN DEFENSAS

“¥~ a a hacer ahora dos afos que

las autoridades econdmicas es-

f' paiolas decidieron enfriar el

ritmo de actividad econdémica.

El crecimiento de Ja demanda

interna era excesivo y ello se manifesto cla-

ramente entonces mediante el rebrote de la

inflacion que tuvo lugar en el verano de

1988 y en el acelerado ritmo de deterioro

de las balanzas comercial y corriente. Sal-

vo algunas medidas fiscales tendentes a in-

crementar los ingresos, todo el grueso de la

politica de desaceleracion se baso en la po-
litica monetaria.

Un ano después, en el verano de 1989, se
comprobaba con disgusto que la inflacién
continuaba creciendo y que solo se habia
reducido ligeramente el ritmo de deterioro
de los déficits exteriores. Dado que la pe-
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Por Guillermo Cid Luna

seta habia entrado en el SME, la subida in-
definida de los tipos de interés para frenar
el crecimiento de la cantidad de dinero se
encontraba con la barrera de una aprecia-
cion de la peseta, que venia limitada por la
banda de fluctuacion en dicho SME. Ante
la ausencia de moderacion salarial y dado
el comportamiento expansivo del sector pu-
blico, la salida desesperada que se adoptd
fue el racionamiento del crédito.

Un afio mas tarde de tomar esa decision,
nos encontramos con que la tasa anual de
crecimiento del IPC continua situada por
encima del 6 por 100 y que, si bien el ritmo
de deterioro se habia desacelerado, ibamos
a registrar un nuevo déficit corriente exce-
sivamente elevado. A estas dificultades ha-
bia que anadir un descenso demasiado lento
de la demanda de consumo, unos aumentos
de los salarios en convenio del orden del 8
por 100 y la prevision de que el gasto pu-
blico volveria a crecer este afio, como mi-
nimo, en términos nominales tanto como
el PIB.

(Por qué esta resistencia de la economia
espaiiola, especialmente por el lado de la de-
manda, a desacelerarse? Simplemente, por
la desacertada politica econémica que ha se-
guido el Gobierno practicamente en toda la

SITO GRAPHICS

CONSUMO NACIONAL
DE ENERGIA PRIMARIA

(en miles de tep)

1989 % 1988 %
Carbon 19390 222 15520 18,8
Petroleo 46.699 535 4531 539
Gas Natural 4456 5,1  3.440 42
Hidrdulica 4223 48 7.848 9,5
Nuclear 12532 144 11256 13,6
Total 8$7.300 100  82.601 100

Fuente: Direccion General de la Energia.

90‘

NUEVA REVISTA - OCTUBRE 1990



década pasada: aumento acelerado de la
presion fiscal y participacién creciente del
sector publico en el PIB. En otras palabras,
nos moviamos en un sistema fiscal —que
sigue vigente en la actualidad— y en una
politica presupuestaria —que también sigue
vigente— que llevaba a los agentes econo-
micos privados —especialmente a las
familias— a incrementar su propension al
consumo y a reducir su propension al aho-
rro, dada la practica falta de rentabilidad
del mismo, por el efecto combinado de una
inflacion elevada y de un crecimiento ace-
lerado de la presion fiscal.

Ajuste

En esta situacion nos coge la invasion de
Kuwait y la consiguiente crisis del petréleo.
Ello ha significado que en pocas semanas
el precio del barril ha pasado de unos 18 dé-

lares hasta alcanzar cotas de 32 délares.
Ciertamente, es imposible adivinar qué va
a ocurrir con el precio del petroleo, pero en
lo que la generalidad de los especialistas esta
de acuerdo es en que nos debemos hacer a
la idea, en la mejor de las hipotesis, de que
su precio no bajara de los 25-26 dolares en
las proximas semanas y quizd en los proxi-
mos meses. Esto en el supuesto de que los
paises productores mantengan su palabra
de compensar la desaparicion del mercado
de los crudos de Irak y de Kuwait. Efectos
inmediatos: el mayor precio del petréleo su-
pondra una transferencia real de renta ha-
cia los paises exportadores, lo que podria
resumirse diciendo que pasamos a ser «me-
nos ricos»; aumento del IPC previsto para
el afio actual que muy bien podria acercar-
se —segun las propias estimaciones de las
autoridades econémicas— al 7 por 100; in-
cremento del déficit comercial y todavia
mayor del déficit corriente, debido a la peor
evolucion del saldo positivo de la balanza
de servicios; menor crecimiento y menor
creacion de empleo.

Es decir, si hace un mes cada vez se veia
mads inevitable la necesidad de un ajuste eco-
nomico, ahora se ha hecho absolutamente
imprescindible. Pero dada la politica eco-
nomica seguida por los socialistas, lo que
se puede hacer de aqui a finales de este afio
es mas bien poco. Por el lado de las rentas
salariales, no se puede hacer nada; por el
lado de los tipos de interés, el margen de
actuacion sigue condicionado por los topes
de fluctuacion de la peseta dentro del SME;
por el lado de la renta disponible de las fa-
milias, las cosas empeoraran, ya que se ve-
ra aumentada por la deflactacion de la ta-
bla de retenciones desde septiembre y, so-

CONSUMO DE PRODUCTOS
PETROLIFEROS EN ESPANA
1999 1988  Diferencia
89/88
Gases licuados 2368 2524 —6,2%
Gasolinas ~ 7.896  7.385 6,9%
Naftas 302 33 9%
Kesostmo 2338 (1) 2271¢1)  3.0%
Gasdleos  13.761  12.928 6,5%
Fueldleos 7.026 6.826 2,9%
Otros 4712 3884 213%
Total AT Q) N9TQ)  50%

(1) Incluye el sumistro a aviones extran-
jeros.

(2) No incluye los consumos propios, ni
mermas de las refinerfas ni de otras plan-
tas transformadoras.

*** Cifras dadas en miles de toneladas.

ORIGEN DEL CRUDO
PROCESADO POR LAS
REFINERIAS ESPANOLAS
EN 1989 (en millones de toneladas)
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bre todo, por la devolucion de las declara-
ciones negativas del IRPF. La tnica posi-
bilidad seria que todas las administraciones
publicas redujesen las tasas de aumento pre-
vistas para el gasto publico en el afio actual;
pero, si somos realistas, la dificultad de que
esto lo haga el Estado y la Seguridad So-
cial se transforma casi en una utopia a la
vista de la trayectoria del gasto de las Co-
munidades Auténomas y de los Ayunta-
mientos.

Reforma fiscal

Evidentemente, algo hay que hacer. Y en
ese sentido consideramos muy acertados los
consejos del gobernador del Banco de Es-
paiia para 1991: presupuestos muy restric-
tivos, especialmente por el lado del gasto;
mantenimiento de la politica encaminada a
controlar la cantidad de dinero, y modera-
cion salarial. Ahora bien, habrd que espe-
rar a ver en qué consiste esa contencion del
gasto publico en los Presupuestos del pro-
Xximo afno. Sila moderacion salarial se pre-
tende hacer por la via de pactos o acuerdos,
no creemos que se llegue a ninguna parte
dada la actitud de UGT y CC.0O. Seria és-
ta, por tanto, una buena ocasién para que
cada empresario negociase con sus traba-
jadores el incremento de los salarios en con-
venio colectivo, a la vista de la situacién de
cada empresa. Pero se haga lo que se ha-
ga, todas las medidas resultardn cogidas con
alfileres —nuestros compromisos cara al
Mercado Unico el 1 de enero de 1993 siguen
en pie— si no llevamos a cabo con toda ur-
gencia una reforma de nuestro sistema fis-
cal y una liberalizacion acelerada del siste-
ma financiero.

Resultard un agravio para los que hemos
pagado correctamente los impuestos una
amnistia fiscal para el dinero negro; pero
como la realidad se impone, esta amnistia
deberia hacerse cuanto antes, al tiempo que
permitiria poner al dia nuestro sistema fis-
cal sin un costo elevado para la recauda-
cion. Igualmente —realizadas la reforma
fiscal y esa amnistia—, deberia adelantar-
se la fecha de entrada en vigor de la liber-
tad de movimientos de capitales con los de-
mas paises de la CEE, desinterviniendo al
méximo el sector financiero para que sus
principales instituciones —bancos, cajas de
ahorros, seguros, fondos de pensiones, etc.—
se encuentren en condiciones de competitivi-
dad el | de enero de 1993, frente a similares
instituciones comunitarias que podran es-
tablecerse libremente en nuestro pais. W

Guillermo Cid Luna es licenciado en Derecho, Fi-
losofia y Periodismo. Actualmente es director de In-
formacian del Instituto de Estudios Econdmicos.
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