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1. Introduccién

Los acontecimientos que, desde agosto pasado, vienen suce-
diéndose en el Golfo Pérsico han generado una situacion de incerti-
‘dumbre sobre la senda futura de los precios del petrbleo. Los merca-
dos de este producto, asi como los mercados financieros internaciona-
les, han reflejado en su evolucién mis reciente el temor de los
agentes econéﬁico§ a un agravamiento del conflicto y, consiguiente-
mente, a la posibilidad de que se abra un periodo prolongado de
petréleo caro. ' ' :

En este trabajo se pretende evaluar el impacto que un shock-
energético, iniciado en agosto de 1990, pueda tener sobre la evolu-
ctén de los principales agregados de la economia'eSpaﬁola hasta 1993.
En este sentido, nuestra contribucién se suna'a otras previsiones de
impacto que han venido efectuando diversos expertos; hay, sin embar-
go, un importante elemento diferencial que atafe a 1a metodolegia
de nuestra_s1mu1a¢16n, y que se reffere al uso de un modelo de equi-
1ibrio general explicito de nuestra economia. -

- Detrés de toda prevision econdémica hay, ineludiblemente, un

modelo. En muchos casos, tal vez en la mayoria, el modelo no esté
'explicitémente formalizado; pero “existe" en la cabeza del analista.
En otros casos, las previsiones se apoyan en wmodelos formales, de
naturaleza econométrica en su mayoria, pero se centran en aspectos
parciales de interés de la realidad econdémica. Este es el caso, por
ejeﬂplo, de simulaciones sobre la respuesta del sector exterior a
determinados shocks analizados por Manzanédo y Sebastiin (1990) o
Sebastidn (1990), para las que se utilizan modelos de equilibrio
parcial centrados en el sector exterior. '

£l presente ejercicio de simulacién utiliza un modelo
simulténeo, el Modelo de_ Investigacién y Simulacién de 1a Economia
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Espanola -MOISEESI-, elaborado en la Direccién General de Planifica-
¢ién del Ministerio de Economia y Hacienda, cuyo detalle puede con—
sultarse en Molinas et al. (1990) y otros Documentos de Trabajo de la
citada Direccién General. | -

"~ En comparacién con el uso de modelos de equilibrio parcial,
es de destacar dos aspectos que apoyan el uso de modelos de equili-
brio general. En primer lugar, el uso de modelos como el MOISEES per-
mite disminuir 1a discrecionalidad con que se establece los escena—
rios de las variables exbgenas a simular, puesto que un modelo de
equilibrio parcial debe tratar como tales a variables que son tipica-
mente endégenas. En segundo'1ugar, la simultaneidad en la determjha— '
ci6n de un nimero elevado de variables permite considerar explicita-
mente efectos de realimentacién ‘que suelen escapar al andlisis par-
cial.

o Adn podria mencionarse una tercera ventaja de los modelos
de equilibrio general, implicita en la (1tima de las mencionadas en
‘el apartado anterior. En efecto, un modelo de equilibrio general
formalizado, como el MOISEES, puede ofrecer explicitamente una histo-
ria sobre los mecanismos de transmisién de shocks a nuestra economia.
E1 conocimiento de tales mecanismos favorece 1a comprensién del
proceso econdmico e introduce una cierta disciplina en el proceso de
andlisis y emisidn de dp1niones. Naturalmente, la historia misma
puede ser criticable, pero todos los supuestos estdn sobre la mesa.

En este trébado se evaluara el impacto de dos sendas alter-
nativas bésicas para los precios del crudo. La primera de ellas
-Escenario 1- contempla, dada la situacién actual, un horizonte no

1 Tal vez pueda extranar que se jdentifigue al MOISEES con un

modelo de equilibrio general. La wusual caracterizacidén del
MOISEES como modelo de desequilibrio se refiere, mds bien, al
hecho de que no se basa en un enfoque de equilibrio walrasiano;
sin embargo, en cuanto contempla la determinacién simulténea de
un elevado conjunto de variables macroecondmicas, el MOISEES
aproxima un modelo de equilibrio general de la economia.
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excesivamente pesimista sobre el desenlace de a ér1sis;'por el
contrario, la segunda senda analizada -Escenario 2- parece més acorde
con la opinibn, aparentemente dom1nante,'de un agravamiento de las
tensiones actuales. Del Escenario 2 se presentara una variante adi-
cional. Esta variante -Escenario 3- introduce la posibilidad de que.
el impacto especifico de 1a crisis sobre nuestros precios sea mayor
que sobre los precics' del resto de paises industrializados, con una
consiguiente pérdida de competitividad.

E1 articulo se organiza como sigue. E1 detalle y discusién
de los distintos escenarios considerados se 1leva a cabo en el apar—
tado 2. E1 apartado 3 expone la transmisién de efectos de un shock
energético segin el MOISEES. La presentacion y discusién de los .
resultados de las distintas simulaciones se realiza en el apartado 4.
En el apartado 5 se resumen las principé1es conclusiones del ejerci-
cio y se hace referencia a discrepancias con otras previsiones cono—
cidas.

2. Eﬁcenarios considerados

Las simulaciones realizadas se basan enlas siguientes
~ hipbtesis -ver Cuadro 1-: '

i) Evolucibn del precio en pesetas del barril

" La economia espanotla ha exper1mehtado el efecto de varia-.
cidnes notables del precio en pesetas de las 1iportaciones energéti-
cas con relativa frecuencia, como puede observarse en el cuadro 2,
que recoge aquellos periodos, durante los il1timos veinte anos, en que
el incremento anual superdé el 124 -inflacién media del perjodo-.
Dada la situacién actual, parece razonable preguntarse si 1a evolu-
cién préxima de los precios del petré]eo guardara relacién con alguna
de las experiencias pasadas.




CUADRO 1
ESCENARIOS CONSIDERADOS

ES€. 1 ESC. 2
Délares barril(l):
1990 20.5 22.1
1991-3 23.0 26.0
Efecto s/competividad
de las exportaciones(2):
1990 0.0 0.0
1991 0.0 : . 0.0
1992 0.0 - 0.0
1993 6.0 0.0

Efecto s/competividad
de l1as importaciones
no energéticas(3):

1990-2 0.0 0.0
1993 0.0 0.0
Efecto s/diferencial
de inflacidn paises
industrializados(2):
: 1990 0.0 0.0
1991 0.0 0.0
1992-3 0.0 0.0
Tipo de cambio Pta./$(1): : ' :
: - - 1990 102.7 102.7
1991-3  100.0 100.0
Efecto s/crecimiento
del Comercio Mundial{2): :
. 1990 0.3 0.7
1991 0.8 1.6
1992 -0.5 0.8
1993 0.0 0.0
Primer afo de relajamiento ,
de 1a politica monetaria: - ‘ )
' 1992 ‘ 1993

1993

(1) Promedio anual segin detalle en Cuadros 2 y 3
(2) Puntos porcentuales
(3) Diferencias en puntos de inflacién




CUADRO 2

INCREMENTO PORCENTUAL DEL INDICE DE MEECIOS
DE LAS IMPORTACIONES ENERGETICAS

Precies relativos
- respecto al
Ptas. corrientes deflactor del PIB
1971 15 7
1974 ' 177 138
19756 14 ' -2.3
1976 34 15
1977 . 22 _ 0
1980 86 o 63
1981 42 - . 26
1982 13 ‘ 0.5
1983 17 ‘ : 4
1986 -50. 54
1988 -16 o -20 .
1989 : 14 6

Existen, ciertamente, argumentos para apoyar 'simu}adones
sobre distintas sendas de los precios del cruds. Tales argumentos
tienen, por 1o general, que ver con elementos de'pos1b'|es' desenlaces
de l1a crisis actual como, por ejemplo, si la solutidén serd o no paci- '
fica, lenta o rdpida, o si las instalaciones pretoliferas de la zona
sufrirén dafios. Puede, también, extrapolarse el cmportamiento actual
de los mercados de crudo, donde los agentes parecen haber preferido
cubrirse frente a posibles riesgos en el futuro Wmediato. o

€n nuestra opinién, hay razones para pmar' que la intensi-
dad del shock pretrolifero actual tendri un alcance limitado, tanto
en su magnitud como en su persis_ten:cia. Nuestres argumentos son de
tipo estructural. Por una parte, se observa una progresiva pérdida de
peso del cartel mundial en la oferta de crudo gee, por otra parte,
tiene cada vez mas dificultades para discithar & sus miembros. Mas
fmportante aln parece el hecho de que 1las reservas mundiales de
petréleo fuera de 1a zona de conflicto tienen entidad suficiente como
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para paliar reducciones pro]ongadas del suministro procedente del
area de crisis.

En base al juicio que se acaba de exponer, se han elegido
dos escenarios bdsicos que contemplan alzas motables, aunque muy
alejadas de 1los ep1sqd1os catastréficos de los setenta y primeros

ochentaz.

- Escenario 1. Como puede observarse en el cuadro 3, el
barril de crudo se situard, en promedio, en 25§ durante el periodo
Agosto-Diciembre de 1990, estabilizéndose en 23§ a continuacién.
Dada 1a senda postulada para el tipo de cambio; que se detalla en el
punto iv), el supuesto anterior 1implica incrememtos del precio en
pesetas del barril del 6.1% en 1990 y del 10.3% en 1991 respecto del
aﬁo anterior.

- Escenario 2. Se contempla un precio de 293 entre Agosto y
Dic1embre de 1990 y una estabilizacién alrededor de 26$ a continua-
c¢ién. Como puede verse en el cuadro 4, esto supone incrementos del
14.4% en 1990 y del 15.6% en 1991 respecto al ano anterior.

Mediante los graficos 1 y 2 puede compararse el alcance de
los shocks asumidos en los escenarios anteriores con 1la senda histé-
rica del precio en pesetas de nuestras importaciones de crudo. En
pesetas corrientes, el precic se sitla, aproximadamente, en el nivel
de 1980, mientras que respecto al def]actor del PIB, aquél se equipa-
ra al nivel inmediatamente anterior a la pr1mera erisis energética.

Una razén adicional para evitar la simulaciom de shocks de gran
intensidad es 1la naturaleza misma del wmodelo utilizado. En
efecto, un modelo basado en sendas histéricas de los agregados
econdmicos puede no ser excesivamente fiable a 1a hora de ofre-
cer simulaciones con valores de las variables exdgenas lejanos a
las de 1a simulacidén de referencia.




CUADRO 3
PRECIO MEDIO DE LAS IMPORTACIONES DE CREDO

Escenario 1

1989 1990 1991-93

Enero—julio Agosto-Dic.

Tipo cambio pta./$ 118.4 106.1 98.0 100.0
Pts./barril 1965.4 2085.4 2300.0
CUADRO 4

PRECIO MEDIO DE LAS TMPORTACIONES DE

Escenario 2_

1989 1990 S 1991-93

Enero-julio Agosto-Dic. -

$/barril . 16.6 17.2 29.0 - 26.0
Tipo cambio pta./$ 118.4 106.1 98.0 100.0
Pts./barril © 1965.4 2248.7 2600.0




GRAFICO 1
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i1) Peso relativo de las importaciones energéticas -

En el modelo MOISEES se estimd una funcién agregada de
importaciones, que no permite distinguir el comportamiento de los
componentes energético y no energético. En este sentido, se asume, en
los Escenarios 1 y 2, que el impacto producido por el 1ncremento del
precio del petréleo no altera la cdmposicién're]ativa de nuestras
importaciones. En otras palabras, el peso de nuestras importaciones
energéticas sobre el total de importaciones -ambas en términos rea-
les- se mantiene constante.

1i1) Competitividad

Los dos escenarios a simular hasta ahora mencionados, se
basan en el supuesto de que la crisis energética no compbrtara una
pérdida especifica de competitividad para nuestra economia. En parti-
cular, se asume que el diferencial de inflacién con los paises indus-
trializados, el indice de competitividad de las exportaciones espano-
las y 1los precios relativos de nuestras importaciones no energéticas
permanecen inalteradas respecto a l1a simulacién pre-crisis.

- Este supuesto puede, sin embargo, ser tachado de excesiva- -
mente optimista. Basta observar el cuadro 5 para apreciar que, tras
las grandes crisis de los setenta, nuestra economia no ha podido
reducir su dependencia de 1a energia -casi toda ella importada- en la
medida en que lo ‘han hecho el resto de las economias industriali-
.2adas.
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CUADRO 5 | |
INTENSIDAD DE USO DEL PETROLEO EN LA OCBE Y ESPANA
(Petrdleo por unidad de output real. 1973=100)

1973 1978 1988
0COE
- Consumo de petrdleo 100 91.9 60.6
- Importaciones netas de petrédleo 100 89.3 48.8
ESPARA
- Coﬁsumo de petréleo 100 112 B4.1
- Importaciones netas de petrbleo 100 104 81.0

A fin- de tener en cuenta una posible incidencia negativa
del 1mpacto energético sobre nuestra competitividad se consideré un
nuevo escenario, el nimero 3, que se define como el escenario 2 mds
las siguientes hipétesis:

11i-a) Efecto sobre los precios de exportacién del resto del mundo

, Se supone un crecimiento de 1los precios de exportacitn
mundiales equivalente al 70% del impacto de la crisis sobre los
~ precios de exportacién espanoles, para el periodo 1990-92,

ii1-b) Efecto sobre los precios de las importaciones no energéticas

Se supone que el precio de las importaciones no energéticas
crece un 90% del 1mpacto de 1la crisis sobre el deflactor del PIB,
para el periodo 1990-92.
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fii-c) Efecto sobre el diferencial de inflacidén con los gaises'
industrializados

Se supone que se incrementa en un 10%¥ del impacto de la
crisis sobre el IPC.

Se observaré que el deterioro de 1la competitividad de las |
exportaciones es mayor gue el correspondiente a las importaciones.
Este supuesto parece bastante razonable si se atiende a la distinta
tecnologia incorporada en unas y otras, que en el caso de las impor-
taciones otorga a los 'proveedores exteriores un notable poder de
mercado. |

iv) Tipo de cambio

E1 tipo de cambio se sitda en 98 pts/$ durante Agosto-Di-
ciembre de 1990 y en 100 pts/$ a continuacién.

v) Evolucién del comercio mundial

En los escenarfos 1 a 3 se asume un efecto negativo del
shock sobre el crecimiento del comercio mundial. En el escenario 1 se
supone una caida de 1a tasa de crecimiento del indice de comercio de
los paises industrializados de 0.3, 0.8 y 0.5 puntos porcentuales en
en 1990, 1991 y 1992, respectivamente. Estas caidas son de 0.7, 1.6 y
0.8 puntos porcentuales en 1os otros dos escenarios. '

vi) Politica monetaria y tipos de interés

Las simulaciones se l1levan a cabo bajo el supuesto de que '
Ta oferta monetaria es acomodaticia' ello implica, en la practica,
que las decisiones sobre po]itica monetaria se instrumentan a través
“del tipo de interés.
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En 1a simlacién de referencia -pre-crisis- se contemplaba
un descenso sostenido del tipo de interés nominal. De cara al presen-
te ejercicio de simulacién, parece razonable supomer que, dados 1os
previsibles efectos inflacionistas de 1a crisis, las autoridades no
descuidarén el control de 1as magnitudes monetarias>. A este res-
pecto, se considera dos sendas alternativas para los tipos. En la
primera de ellas, aplicable al escenario 1, la reduccién del tipo se
pospone hasta 1992; en 1la segunda senda, aplicable a los otros dos
escenarios, 1a autoridad monetaria no reduce su presion sobre los

tipos hasta 1993.

vii) Déficit pablico

Se supone que las variaciones en el déficit piblico se
corresponden con variaciones equivalentes en la emisién de deuda
publica a medio yi]argo plazo.

3. la transnis&on del efecto de un encarecimiento de 1a energia
importada en el MOISEES

Un incremento en el precio de la energia importada supone,
en primer lugar, ‘un  1incremento en el coste de produccidn de las
empresas; no obstante, 1a repercusién, si el alza de los precios
energéticos es importante, va ‘més alla de un mero encarecimiento de
la producci6n: las empresas deben modificar sus decisiones sobre
cuanto y como producir, 1o que conlleva cambios en la tecnologia
utilizada. Estos cambios tecnolégicos no son immediatos, dando lugar
a periodos, cuya extensién se asocia a la intensidad del shock, en
los que se registra una pérdida de eficiencia en el uso de los facto-
res productivos.

Simulaciones efectuadas manteniendo inalterada 1a senda pre-cri-
sis de los tipos de interés sugieren que esta hipdtesis hubiera
sido poco razonable. En efecto, el tipo de interés real de la
economia cae, 1o que da lugar a una 1improbable reactivacidn de
-Ja inversibn y de la actividad en general.
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E1 modelo MOISEES recoge el efecto de un impacto energético
en la oferta de 1a economia a través de una vinculacidn directa de
las productividades técnicas de los factores de produccién al precio
de las importaciones energéticas relativo al de las no energéticas.
Asi, un 1incremento de este precio relativo da lugar a una caida de
las productividades del capital y del trabajo que, a corto plazo,
dadas 1las cantidades disponibles de ambos factores, conlleva una
reducci6én del producto agregado de 1a economia y, consiguientemente,
del -empleo.

E1 modelo MOISEES capta un efecto adicional sobre el pro-
ducto y el empleo. Un shock energético genera una mayor desorganiza-
cién en el funclonamiento de los distintos mercados. Como consecuen-
cia de ello, se incrementaran los desajustes friccionales y, particu-
larmente, el desempleo con tal origen.

‘ Una nueva via de impacto sobre 1a economia espafola de un
1ﬁcremento en los precios de la energia importada se produce a través
de 1a formacidén de expectativas. Un alza notable de 1os precios del
petrdleo importado suele ser el resultado de una situaci6n de incer-
tidumbre de origen no estrictamente econbmico; 1as expectativas de
los agentes econémicos pueden dar lugar a procesos inflacionistas no
Justificables desde el punto de vista de 1a estricta repercusién en
costes del alza en el precio del crudo. En el modelo MOISEES este
efecto se implementa generando un impacto directo en la ecuacién de
precios. ' ' ' '

Finalmente, el incremento de 1los precios de 1la energia
importada repercute directamente sobre 1a demanda agregada via sector
exterior: la previsible ralentizacién de 1la actividad econdmica
internacional dard lugar a un retroceso en el crecimiento de nuestras
exportaciones. ' '
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A continuacidén se detalla, con ayuda de sendos diagramas,
el proceso de transmisidn de los principales efectos en el MOISEES
siguiendo cada una de las vias mencionadas.

1) Efectos via oferta

Como puede observarse en el diagrama 1, un incremento en el
precio relativo de 1as importaciones energéticas comporta un descenso -
de las productividades técnicas del capital y del trabajo; los'prOw
ductos potenciales de pleno empleo del trabajo y del capital disponi-
ble se ven negativamente afectados 1o que conlleva, en el MOISEES, un
efecto negativo sobre el producto efectivo real de la economia.

E1 descenso de la produccién Tleva aparejado un descenso
del empleo y de 1a inversidén productiva privada, a su vez afectada
por la disminucién en el grado de utilizacién de 1a capacidad produc-
“tiva asociada a la caida del producto pdtencia] de pleno empleo
del capital. Estos efectos sobre la inversidn productiva privada'dan
lugar, a su vez, a impactos sobre la demanda nocional de 1a economia,
como se veré més adelante.

E1 diagrama recoge también un impacto adicional directo del
alza de precios energéticos sabre el praducto real. Este impacto se
deriva, para ser més precisos, del efecto desorganizador que el shock
tiene sobre el funcionamiento de los mercados, cuyo ejemplo mis
clarificador es el incremento del desempleo friccional.

Finalmente, 1a reduccién del nivel de empleo tendra un
efecto depresivo sobre 1os costes laborales y la renta disponible de
las familias que, como se verad a continuacién, repercutird negativa-
mente sobre el consumo y, en general, la demanda de la economia.
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i1) Efectos via precios

En el diagrama 2 se puede ver un esquema sencillo de los
efectos via precios. La subida del precio de las importaciones ener-
géticas incide directamente en el deflactor de las importaciones de
bienes y servicios. La transmisién del shock a los precios interjores

se 1leva a cabo directamente en el deflactor del PIB a coste de los

factores. Se dispone de wuna estimacién de 1a elasticidad de largo
plazo respecto al precio de las importaciones energéticas en torno al
5.04, por 1o que se ha optado por cuantificar el impacto directo
dentro del intervalo del 4 al 6%. La subida de los deflactores de la
importaciones de bienes y servicios y del PIB se traslada por una
parte al deflactor de la inversidén productiva privada y por otra al
del consumo privado nacional. Etlo tiene como consecuencia la dismi-
" nucién de 1a renta disponible real de las familias —que se ve igual-
mente afectada negativamente por 1a caida del empleo- y el aumento
del deflactor de las exportaciones de bienes y servicios.

i11) Efectos via demanda

Una simplificacién de los efectos via demanda puede seguir-
se en el diagrama 3.

En primer 1lugar, la caida previsible en el comercio de los -
paises 1ndustria11zados dard lugar a una dissinucién de nuestras
exportaciones. En segundo lugar, la renta neta disponible real de las
familias se verd negativamente afectada tanto por la caida del empleo

~como por el crecimiento de los precios al consumo; consiguientemente, . |

- €1 consumo privado nacional y la inversién residencial se contraerin
en términos reales. Finalmente, 1a inversién productiva privada real
caerd como consecuencia del descenso del producte. '

EY procesd anterior comporta una contraccion de la deménda
- nocional que, a su vez, dard lugar a una disminucién del producto de
la economia. ' '
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DIAGRAMA 3

EFECTOS VIA DEMANDA
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Cuando se considera un empeoramiento ¢& la competitividad
-escenario 3-, se produce una caida de nuestras exportaciones y un
incremento de las importaciones, que se sumard @ los efectos ante-
riormente descritos.

4, Evaluaciétn del impacto iacroeconﬁnico

a) Escenarios 1 y 2

En los cuadros 6 y 7 se presentan los resultados obtenidos
al simular con el modelo MOISEES los efectos de las hipbtesis conte-
nidas en los escenarios 1 y 2, respectivamente. Los resultados para
las distintas macromagnitudes expresan desviacimes respecto a los:
valores que toman en 1a simulacién de referencia —pre-crisis-. Como
puede observarse en los cuadros‘citados, el escemario 2 duplica, en
la préactica, los efectos del primer escenario por 1o que, en 1o que
sigue, s6lo se analizar& con detalle el cuadro 6. a

En el caso del escenario 1 se puede ver que el crecimiento
del PIB real a precios de mercado se reduce en 6.4 puntos porcentua-

les en 1990, 0.9 en 1991, 0.5 en 1992 y 0.2 en 1993,

La tasa de crecimiento del consumo ;rivado'nacional real

| disminuye 0.4 puntos en 1990, 1.1 en 1991 y 0.4 en 1992, convergiendo e

con el valor de la simulacibén de referencia en 3993, Esta cafida del
consumo real se explica por 1a disminucién de la renta disponible
real de las familias y de la riqueza real en manes de los consumido-

.res asi como, en menor medida, por los efectos &istribucién de renta
que tienen a corto plazo las variaciones en la tasa de paro. La
disminucién de la renta disponible real esta grovocada por la re-
duccién del nivel de empleo y el aumento de 105 precios de consumo.
‘La disminucién de 1a riqueza real se explica es base a 1a caida del
stock de capital productivo privado y del residemzia].‘
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La tasa de variacion de la inversiée productiva privada
real se reduce bastante los dos primeros anos -1 punto en 1990 y 2.2
en 1991-, convergiendo a partir de 1992 a los valores de la simula-
c¢i6n de referencia -0.3 puntos en 1992 y 0.2 en 1993-. En el caso del
escenario mas pesimista, el crecimiento de 1a inversién se ve seria-
mente afectado en el bienio 1990-91 -2.2 puntes y 2.8 respectiva-
mente-. Esta desaceleracion de 1la inversion productiva privada se
explica en base a la disminucién del output y del grado de utiliza-
¢ibn de 1la capa¢1dad productiva ast como a 1a mayor incertidumbre
asociada al crecimiento de la inflacién.

Los efectos sobre la tasa de variacién de 1a formacién
bruta de capital real son mas suaves que 1los vistos en la inversién
productiva privada, debido a que tanto la inversion residencial como
la inversién piblica reales reducen menos su crecimiento que la
inversién productiva, o

Las exfportacwnes reales de bienes y servicios reducen su
-crecimiento en 055 puntos en 1990, 0.9 en 1991 y 0.4 en 1992-93 en el
caso del escenaﬁo 1. Esta caida se explica por la- contraccibén expe-
rimentada por el .comercio mundial. Cabe sefalar que la disminucién de -
la demanda interna tiene un efecto positivo sobre las exportaciones,
aunque _nucho menor que el anterior.

La tasa de crecimiento de las importaciones de bienes y
iervicios se ve fuertemente afectada en 1990 y 1991, para volver en
é] bienio 1992-93 practicamente a la sexda de crecimiento de la
situacién pre-crisis. Esta caida de las importaciones se explica por
la reduccién del PIB real y la contraccién de 1a demanda interna asf
como, a corto plazo, 'po'rlla jmportante dismimcion de 1a inversién
productiva privada. La recuperacion del nivel ‘de ésta en 1992-93
incide fuertemente en 1a recuperacién de las importaciones.

La senda de crecimiento del coste laboral real se ve alte-
rada a la baja durante el periodo 1990-93. Los cestes nominales
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CUADRO 6
SIMULACION CON EL ESCENARIO 1
Desviacion respecto a la simulacién de referencia

1 1990 | 1991 } 1992 | 1993

PIB a precios de mercado (1) -0.4} -0.9{ -0.5} -0.2
Consumo Privado Nactonal (1) 1 -0.4] -1.1] -0.4] -0.0
Inversién productiva privada (1) -1.0}{ -2.2{ -0.3] -0.2
Formacién Bruta de Capital (1) -0.6} -1.5} -0.5) -0.4
Exportaciones (1) : ‘ -0.5] -0.9} -0.4{ -0.4
Inportaciones (1) 0.9 -1.8} -0.0{ -0.3
Coste Laboral (1) 0.1 -0.2] -0.3] -0.3

Inflacién (deflactor PIB){2) 0.5! 0.9] 0.4} 0.0

0.6} 1.1 0.4 0.0 |

Inflacién . (deflactor consumo)(z)

Empleo (3) | | -38.9] -94.8] -49.6! -20.5
Saldo Exterior/pip{4) 1 0.0 o0.0! 0.0] 0.0

Déficit Piblico/P1B(4) 0.0 0.2! 0.3 0.3

|

(1; Desviacién de 1a tasa de variacién en términos reales.
(2) Desviacién de 1a tasa de variacién. '

(3) Desviacién en miles de personas del crecimiento anual del empleo.
~ (4) Desviacién en puntos porcentuales del PIB.




UADRO 7
SIMULACION CON EL ESCENARIO 2

Desviacién respecto a 1a simulacién de referencia

| 1990 | 1991 | 1992 | 1993 !

PIB a precios de mercado (1) _ I -0.85 -1.6} -0.9} -0.4
Consumo Privado Nacional (1) 0.9 -1.9! -0.9 0.1

| Inversién productiva privada (1) -2.2I -2.8! -0.5 —0.7!
Formacién Bruta de Capital (1) © ) -1s| -2.1) -0.9) -0.9!
Exportaciones (1) - -1.1} -1.8] -0.6] -0.8
Importaciones (1) | -2.1{ -2.6] -0.2] -0.9
Coste Laboral (1) | 0.1} -0.4] -0.6] -0.4
Inflacién (deflactor PIB)(2) Ll 17 0.7] ol

| Inflacién (deflactor consumo)(z) E 1.3} 2.0I 0.7'_ 0.1
{Empleo 3 | 1 -%0.1{-162.4] -90.5 -35.5
Saldo Exterior/P18(4) 0.0{ 0.0 01l 0.1
Déficit Pablico/PIB{a) | o.oI 0.3] 0.6 0.6

(1) Desviacién de 1a tasa de variacion en términos reales.
(2; Desviacién de la tasa de variacidn.
(3) Desviacién en miles de personas del crecimiento anual del emp]eo.

(4) Desviacién en puntos porcentua]es del PIB.
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crecen por debajo de 1la inflacidén de]-periodo'debido, fhndamental—
mente, al menor crecimiento del empleo. Este Gl1timo efecto es espe-
cialmente apreciable en 1a simulacién del escenario 2.

E1 impacto sobre la tasa de inflacién del deflactor del PIB
segin las hipétests contenidas en el escenario 1 es de 0.5 puntos
en 1990, 0.9 en 1991 y 0.4 en 1992, con recuperacién del nivel ante-
rior en 1993, La inflacién de consumo muestra desviaciones, en ambos
casos, ligeramente superiores.

Entre 1990 y 1993 1la economiarespaﬁo1a creard, aproximada-
mente, 200.000 empleos menos de los que se hubieran generado sin
crisits, de acuerdo con el escenario 1. Como consecuencia del mayor
impacto considerado en el escenario 2, se generarfan unos 380.000
puestos de trabajo menos.

En cuanto al saldo exterior nominal en términos del PIB,
ambas simulaciones apenas muestran variacién alguna respecto a la
simulacién de referencia. Si bien es cierto que la caida del comercio
- mundial conlleva un deterioro de nﬁestras exportaciones, y que las
importaciones energéticas nominales se ven afectadas por la subida de
1os precios del crudo, el descenso de la actividad econdmica interior
y, en particular, el retroceso de 1a inversién productiva neutralizan
los efectos anteriores.

Las nuevas sendas del déficit publico en términos de1'PIB7
muestran un empeoramiento en el periodo 1991-93, wds acusado en el
caso del escenario 2. Aunque 1los ingresos pﬁblicos, vinculados al
crecimiento de 7las macromagnitudes en términos nominales, apenas se
ven afectados durante el periodo 1991-93, el crecimiento nominal de
1os salarios de los emp1eados'pab11cos y de 1a carga de la deuda,
asociada a las hipbtesis sobre comportamiento de los tipos de inte-
_rés, modifican al alza l1a senda del gasto pablico. '
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b) Escenario 3

La pérdida de competitivdad de 1as exportaciones induce,
como se puede observar en el Cuadro 8, una caida de las mismas supe-
rior a la obtenida con el Escenario'z. E1 efecto sobre las 1mporta—
ciones no tiene, sin embargo, una interpretacién tan simple.

En efecto, las 1mpoftac1ones no s6lo se ven afectadas por
el impacto especifico de un menor precio relativo -en relacién al
escenario 2-, sino también por la repercusién negativa que la pérdida
de competitividad de las exportaciones tiene sobre el producto y la
inversion. Estos dos efectos de's1gno opuesto dan Tlugar a una senda
irregular del impacto sobre las importaciones. Asi, en 1990, el efec-
to dominante proviene de 1la inversién productiva, mientras que, en
1991,se aprecia una mayor caida due en el mismo afio de1 Escenario 2.4

E1 supuesto establecido respecto a la competitivdad de las
importaciones determina, a partir del segundo ano, un efecto infla-
cionista menor que en el escenario 2. Puesto que no varia, en rela-
cién a este G1timo escenario, 1la senda de los tipos de interés, el
consiguiente 1ncremento del coste de uso real del capital da lugar
~a una caida mas acusada de 1a inversién productiva privada. En este
sentido, el mantenimiento de 1la misma politica monetaria que en el
escenario 2 pudiera no ser adecuado. '

En cualquier caso, no parece que una correccién del supues-
to sobre tipos de interés vaya a dar lugar a modificaciones sensibles
en la evolucidon de las otras variables relevantes, salvo, tal vez,
aun empeoram1ento marginal del saldo exterior nominal como brOporF

cibn del PIB.

En el MOISEES, el modelo de correccién del error estimado para
la funcién de importaciones implica un periodo de retraso en la
respuesta de aquéllas a cambios en el producto y los precios
relativos, mientras que la respuesta a cambios en 1a 1nver516n
es instanténea.
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CUADRO 8

 SIMULACION CON EL ESCENARIO 3
Desviacién respecto a 1a simulacién de referencia

1990 | 1991 | 1992 | 1993
|PIB a precios de mercado (1) : -0.9{ -1.6} -1.0] -0.4
[Consumo Privado Nacional (1) -1.0] -1.9} -0.9] 0.1
Inversién productiva privada (1) , i -2.3} ‘-3.11 -0.9} _0.9:
Formacion Bruta de Capital (1) -1.6] -2.3] -1.2] -1.1
Exportaciones (1) -1.4] -2.3] -0.8 —o'.9§
Importaciones (1) 2.2} -2.40 -0.4] -1.0{
Coste Laboral (1) | -0.1] 0.5 -0.6 0.5/
Inflacion (deflactor pI8)(2) | 1.1{ 1.5! 0.4 -0.2
Inflacion (deflactor consumo)(®) 1.3! 1.8 0.4] -0.3
Empleo (3) | -93.0{-170.2! -97.6] -38.8
saldo Exterior/PIB(%) . 0.0{ 0.0{ -0.1! 0.0}
Déficit Pablico/p18la) | 0.0 04 07| 0.8

‘ ‘ |

I i

(1) Desviacién de 1a tasa de variacidon en términos reales.
(2) Desviacién de la tasa de variacién.
%2; Desviacidn en miles de personas del crecimiento anual del empleo.

Desviacién en puntos porcentuales del PIB.
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5. Conclusibén.

En el peor de los casos considerados —un precio de 29% por
barril entre Agosto y Diciembre de 1990, y de 263 a partir de 1991-,
la repercusion sobre el crecimiento de1_PIB se situard en 0.8 y 1.6
puntos negativos en 1990 y 1991, respectivamente. En términos de
empleo, en 1991 se generarian 250.000 puestos de trabajo menos que
en el escenario pre—crisis. La inflacién de los precios de consumo
derivada, se situaria en 1.3 -1990- y 2.0 -1991- puntos. En el caso
del escenario mas favorable, 1os resultados anteriores se reducen,
“grosso modo*, a la mitad. En ambos casos, el déficit exterior por
tuenta corriente, como proporcién del PIB, no experimenta, en térmi-
nos nominales, deterioro. ' '

Aunque, como consecuencia de la diversidad de hipbtésis
utilizadas, resulta dificil establecer una comparacién entre los
resultados de nuestra simulacién y los de otras ya publicadas, st es
posible resaltar un resultado diferencial claro. Se trata de 1a nula
sensibilidad de la proporcién saldo exterior/PIB a1'1mpacto energéti-
co’. - ‘

Cabe sefialar, a este respecto, que 1a funcién de importa-
ciones estimada en el MOISEES registra una dependencia muy estrecha
de éstas con respecto al comportamiento de la inversidn. De este
modo, el sector exterior se ve realimentado por el efecto depresivo
inducido en Ta economia por el shock energético. Es posible que otros
modelos registre una menor dependencia importaciones-inversién y/o
no tengan en cuenta, suficientemente, los procesos de realimentacién.

Este resultado contrasta, especialmente, con las previsiones de
organismos tales como el FMI, OCDE y CEE para el conjunto de
paises 1industrializados, en su mayoria en mejor posicidén "a
priori® que el nuestro frente al impacto energético e, incluso,
algunos de ellos, productores de petrdleo.
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En cuanto a la consideracién de una pérdida especifica de
competitividad inducida por Ta crisis, los resultados mantienen 1a
ténica de 1los escenarios 1y 2, incluido el efecto sobre el ratio
saldo exterior-PIB.

Finalmente, no parece que el supuesto i1) del apartado 2
condicione fuertemente 1los resultadds_obten1dos. Simulaciones mante-
niendo, constante, una, la senda pre-crisis de 1las importaciones
energéticas en términos reales ¥y, otra, la senda del ratio importa-
ciones energéticas-PIB, también en términos reales, muestran que una
mayor rigidez de 1las fimportaciones energéticas no modifica, sino .
marginalmente, los resultados obtenidos. ' ’
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