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Les tribulacions del canvi de la pesseta

Duros a quatre pessetes

En tan sols vuit mesos, després de tres devaluacions consecutives de la moneda espanyola, sha
fet realitat allo de “duros a quatre pessetes”. La pesseta s'ha depreciat en aquestes tres caigudes
quasi un 20%. La continuitat en el Sistema Monetari Europeu esta en joc.

la divisa espanyola

no sembla caure-li bé
el seu aniversari: enguany
fa 125 anys. A la primera
devaluacid del 5% del
passat mes de septembre,
se n'hi va afegir una altra
del 6% dos mesos des-
prés. Dijous, 13 de maig,
es cotitzava a 79,1 pesse-
tes per un marc, després
que se'n va reduir el canvi,
dins del Sistema Monetari
Europeu, un 8%, a causa
principalment de les fortes
pressions dels mercats in-
versors de l'exterior.

No hi ha dubte que les
proximes eleccions del 6
de juny i la progressiva
perdua de credibilitat de
l'economia espanyola en
general han estat els fac-
tors determinants perque
es produira la tercera de-
valucid.

ELS SINDICATS REACCIONEN AMB
MODERACIO

La triple devaluaci6 de la divisa espan-
yola, tot i ser un simptoma negatiu de
I'evolucié de 'activitat econdmica, ha
tornat a posar una mica d'alegria en el
mén empresarial, sobretot a les empreses
exportadores, que pensen gaudir ara dels
avantatges de vendre més barat. Els sin-
dicats UGT i CCOQ, per la seua banda,
han reaccionat amb moderacid, insistint
en la necessitat d'un pla de xoc contra la
desocupacié. “El govern ha d'aprofitar
aquesta ocasié per reconéixer les seues
equivocacions 1 canviar la politica
economica”, va declarar Nicolds Redon-
do. El seu homoleg, Antonio Gutiérrez,
des de la secretaria general de CCOOQ, va
reclamar, a més d'aquesta mesura deva-

luatoria, “solucions similars que impul-
sen la reactivacié econdmica i la inver-
sié, juntament amb una nova regulacid
del mercat de capitals”. Malgrat les bo-
nes intencions del dirigent sindicalista,
aquestes propostes sonen igual a les ore-
lles del govern que quan algd demana la
lluna. De moment, impossible.

Amb la noticia de la devaluacié es
feien publiques les dades sobre 1'Enques-
ta Pablica d'Activitat (EPA), que calcula
el nivell d'ocupacié real. Les xifres del
primer trimestre han desbordat les ex-
pectatives més dolentes, amb els
3.300.270 desocupats oficials. Hi cal, a
més, afegir un augment de la inflacié
d'un 0,4% durant el mes d'abril, la puja-
da més alta si es compara amb el mateix
periode dels dltims cinc anys.

Perd tot no ha estat negatiu en la “set-

mana tragica”, segons al-
guns comentaris d'obser-
vadors economics. La
baixada del preu dels di-
ners (reduccid del tipus
d'interés bancaris) tindra
—diuen- efectes positius.
Els tipus se situen a partir
d'ara en 1'11,5%, nivell
que per als experts finan-
cers pot fomentar rapida-
ment la recuperacié de la
inversid i el consum.

ELS BANCS, ELS
PRIMERS ESCEPTICS

Els bancs sén precisa-
ment els primers escep-
tics en les seues previ-
sions a curt termini. El
BBV ha avancat que la
devaluacié comportara
molts inconvenients a
mitja termini “si no s'a-
dopten mesures comple-
mentaries per tal de retor-

nar la confianca dels mercats exteriors
en la nostra economia”.

El president de 1a Generalitat valencia-
na, Joan Lerma, no considera tan greu la
situacié. Fins a 1'dltim moment va ser un
defensor de la no-devaluacié. Jordi Pu-
jol, per contra, des de la presidencia de
la Generalitat de Catalunya analitza la
situacié d'una manera molt distinta.

Per al cap de I'executiu catala, la me-
sura “ha estat. positiva i no constitueix
cap drama”, va'declarar en una conferen-
cia de premsa, i encara va demanar una
rebaixa més forta dels tipus d'interes
com a mesura complementéria.

Des del govern espanyol, és clar, l'ana-
lisi té continguts completament dife-
rents. Narcis Serra, com a vice-president
de l'executiu, va comentar que la decisid
del Banc d'Espanya s'havia produit



“arran de les fortes pressions exteriors,
juntament amb les incerteses electorals”.

En tot cas, per a la majoria dels obser-
vadors econdmics consultats, I'dltima de-
valuacié ha deixat ben clar que “s'han
acabat els dies de les vaques flaques”,
com afirma un d'aquests experts.

20.000 MILIONS GASTATS PER
REFORCAR LA PESSETA

Els estudis més creibles situen el co-
mencament de la caiguda irreversible de
la divisa espanyola en el moment en qué
es produien els primers signes inflacio-
nistes a I'Alemanya en procés de reunifi-
cacio, fa dos anys.

Aleshores, el govern d'aquell pafs va
augmentar el preu dels diners amb una
forta pujada dels tipus d'interés per tal de
corregir els efectes nocius de la inflacié.
Després tot el sistema canviari va fun-
cionar sota les regles de la més pura 1o-
gica. Els inversors internacionals van
considerar Alemanya un pais més inte-
ressant que l'estat espanyol per col-locar-
hi els diners. Es van comengar a canviar
pessetes per marcs i la pesseta baixava
tant com pujava la divisa alemanya.

A més, el mén financer espanyol s'ha
caracteritzat des de fa molts anys per una
manca secular d'estalvi, fet que ha obli-
gat a mantenir ben obertes les portes a
l'estalvi exterior. I només hi ha un camf
per aconseguir-ho: mantenir alts els ti-
pus d'interés.

Perd quan s'ha d'evitar una
depreciacié de la divisa per-
que és molt elevada 1'o-
ferta en els mercats, el
Banc d'Espanya ha
d'intervenir adqui-
rint I'excés de pes-
setes. Aixi ho ha
fet durant molt
de temps, fins
gastar-se
20.000 mi-
lions de pes-
setes, abans
de decidir-
se per la
tercera de-
valuacid.

La resta
del procés
ha estat 1li-
gada a me-
canismes mo-
netaris  ex-
terns. Per no

haver d'eixir del SME, el Banc d'Espa-
nya va comprar pessetes, pero aixo va
comportar una progressiva baixada de
reserves de divises 1 el consegiient afe-
bliment de la imatge exterior de l'econo-
mia.

ELS EUROCRATES CONTRA EL SME

Al voltant d'aquesta dltima devaluacio
s'han donat tot tipus de reaccions politi-
ques. Mentre el PSOE i el PP reacciona-
ven logicament amb la diplomacia que
exigeix la campanya electoral, Izquierda
Unida anava més lluny i posava el dit en
la ferida i proposava “la creacié d'un
fons europeu multilateral de reserves
com mecanisme de solidaritat comunita-
ria” per evitar aquests desequilibris.

El Comite de Governadors dels Bancs
Centrals, maxim organisme europeu res-
ponsable de la politica econdmica, va
concloure a finals del mes d'abril a Basi-
lea (Suissa) la redaccié d'un document
confidencial que, sota el titol de “Lligons
de la tempesta monetaria”, fa una série
de recomanacions per evitar futurs dese-
quilibris monetaris.

Segons les conclusions dels experts de
la primera lectura
d'aquest in-
forme
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“secret”, la posicié alemanya ha preval-
gut a l'hora de donar les principals direc-
trius econdmiques. D'aquesta manera,
qualsevol reforma de ['actual Sistema
Monetari Europeu queda ara totalment
descartada en aquestes recomanacions
de Basilea. L'informe, en tot cas, ha de
ser estudiat a finals de maig en una reu-
nié ordinaria dels ministres de finances
europeus.

El document resumeix en només dotze
pagines l'analisi de les principals causes
d'inestabilitat des de 1'estiu del 1992 fins
al mes de febrer d'enguany, i proposa
una millor utilitzacié dels mecanismes
de defensa.

Les propostes del Regne Unit —actuar
de manera marginal amb els problemes
concrets de cada pais membre— i l'espa-
nyola —crear un fons de reserva per llui-
tar contra els moviments especuladors-
han estat definitivament desestimades,
segons s'ha pogut saber després de la ce-
lebraci6 de la cimera a la ciutat suissa.

L'optimisme de que fan gala ara els go-
vernadors dels bancs centrals contrasta
amb el pessimisme generalitzat des de fa
mesos en la majoria dels centres de deci-
si6 financera de la CE. Els ultims esde-

veniments han incrementat en-
cara més el males-

tar.
Du-
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rant 1'dltim trimestre de l'any passat, es
van succeir dues crisis monetaries. Sis
de les dotze monedes del SME es van
devaluar o van trobar la seua “Ilibertat”
de cotitzaci6, com ara la lliura britanica i
la lira italiana, ara fora de 1'drbita dels
mecanismes de proteccié comunitaris.
Tot aixd va ser prou perque, per prime-
ra vegada, els cercles financers de Brus-
sel-les comentaren que el SME “ara és
només una ficcié jurfdica, necesaria per
poder acomplir els compromisos dels
crédits en ecus entre els diversos paisos
membres”. Aquesta frase lapidaria,
senténcia atribuida al prestigiés econo-

mista francés Jacques Plassard, va pro-
vocar més que una alarma una gran in-
certesa que encara és avui latent.

Abans d'enterrar el SME, molts espe-
cialistes estudien en aquests moments
l'evolucié que ha seguit el malalt SME, i
intenten trobar els punts febles on ha co-
mengat a fer aigiies l'invent monetari,
obra d'un acord entre el president
frances, Valery Giscard d'Estaing, i el
canceller alemany, Helmut Schmidt, en
1979.

La literatura “apdcrifa” que circula ara
sobre el tema monetari inclou una petita
histdria, amb un fort component humo-

ristic que fa passar el SME per quatre fa-
ses des del seu naixement.

LES QUATRE VIDES DEL SME

La primera d'elles, sota el nom de “Sis-
tema Meritocratic Europeu”, arriba fins
al final de la deécada dels anys vuitanta.
Va ser 1'8poca que marca l'exemple ale-
many com a model a seguir per la resta
de paisos. Després s'inicia I'era del “Sis-
tema Mediterrani-Europeu” amb l'entra-
da de les monedes del sud (pesseta i es-
cut) i es va reforgar la divisa italiana. En
aquesta fase es van produir les primeres
divergencies de punts de vista entre els
socis comunitaris.

Les noves divises, per poder mantenir-
se en nivells acceptables, es van veure
obligades a fer grans sacrificis per a
mantenir uns tipus d'intéres atractius per
a l'inversor. Aleshores, la pesseta era
considerada com “la moneda més forta
del mén”, encara que es tractara d'atri-
buts totalment artificials.

No va tardar a arribar el polémic Trac-
tat de Maastricht i la seua rigidesa mo-
netaria. El “Sistema Maastrichtia Euro-
peu”, nom de la tercera etapa és prou co-
negut per tothom, Les monedes sembla-
ven haver aconseguit unes paritats inal-
terables, per0 tot va quedar en un “mirat-
ge”. Els primers simptomes de desacords
al si de la Comunitat Europea, concreta-
ment amb el “no” danes del juliol del
1992, van provocar el primer “terratre-
mol” amb devaluacions en cascada de
monedes.

El “Sistema Miraculés Europeu”, quar-
ta i dltima etapa, ha estat el perfode en
que ha esclatat en dos blocs ben dife-
rents l'equilibri monetari. D'una banda,
les divises fortes: marc, flori, franc
frances i franc belga juntament amb la
corona danesa. De l'altra, un conglome-
rat de monedes incloses l'area de la CE,
com ara la pesseta, l'escut, la lliura o la
lira, i d'altres de continentals com ara el
marc finlandgs i la corona sueca.

El Banc Nacional de Paris (BNP), en
un estudi molt més realista sobre 1'evolu-
ci6 monetaria, assegura que la situaci6
és a hores d'ara insostenible.

Segons l'analisi d'aquesta entitat finan-
cera, les devaluacions estan previstes
dins del funcionament normal del Siste-
ma Monetari Europeu, perd no tenen les
caracteristiques de les que s'han produit
tiltimament, en un ambient de crisi i sen-
se respectar els procediments decidits.

Ignasi Pellicer




