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La pesseta vigila Felipe
Gonzalez

La pesseta ha estrenat I'any 1995 posant a prova
el Govern socialista de Felipe Gonzdlez. Passada
la primera fase de la tempesta financera, Jordi
Fortuny analitza a fons quines son les causes per
les quals, tot i haver-hi clars indicis de
recuperacio, s'ha produit aquesta situacio

i quines consequeéncies pot tenir en el futur
economic més immediat de I'estat espanyol.
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La pesseta s'ha convertit en

lun vigilant inesperat de Felipe

:Gonzalez. Quan tots els indi-

cadors econdmics donaven re-

isultats positius, els mercats fi-

" nancers han donat un avis se-

f1is i definitiu al Govern espa-

I nyol. L'avis ve a ser aquest: “si

no ho feu bé, s'ha acabat el broquil”. Perd que

vol dir “fer-ho bé”? Que vol dir “s’ha acabat el

broquil”? Repassem primer 'embolic dels ultims
dies, ara que ja se'n poden treure conclusions.

Per comengar, ara més que mai és evident que

I'anomenada “‘economia real” no t€ res a veure

amb l'economia financera. O més ben dit, amb
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el que passa als mercats financers. Aquests dies
s’ha vist: mentre continuava la publicaci6 d'esta-
distiques favorables, la borsa, la pesseta i el preu
del deute s'ensorraven.

Perd no és un fenomen nou. Es una repetici6
exagerada del que va passar durant tot I'any pas-
sat, que va ser un any bo per a l'economia. Va
disminuir l'atur, van millorar molt les exporta-
cions, va créixer el PIB... En canvi, per als mer-
cats financers va ser un annus horribilis, en pa-
raules de Ricardo Tejero, de B&T Associats Fi-
nancers, un dels agents de borsa ja veterans de
Barcelona.

Un any dolent per als mercats finan-
cers. Les xifres canten. L'any 94 el deute pii-
blic espanyol va baixar de preu en l'anomenat
mercat secundari. Aix0 provoca que els tipus
d'interés pugin o tendeixin a pujar. I efectiva-
ment, els tipus d'interés van comencar a donar
senyals que, ara, tocava pujar. Llastima, perque
els tipus baixos havien donat moltes satisfac-
cions als empresaris i als particulars que han de
demanar diners als bancs. La pesseta va co-
mencar a fer figa. I 1a borsa, també. L'tindex Ibex
35, el “Dow Jones” espanyol, va reflectir una
baixada mitjana del 14,6% dels preus de les ac-
cions. Sols el desembre, 1a caiguda fou del 6,1%!

I aixd passa perque els grans inversors finan-

El cap del Govern espa-
nyol, Felipe Gonzilez (a
la pagina anterior), s'ha
trobat amb un vigilant
inesperat, la pesseta. Se-
gons els acords de Maas-
tricht amb els altres paisos
comunitaris, al desembre
del 96 el déficit de les ad-
ministracions publiques no
pot ser superior al 3% del
PIB. Ara, segons les dades
que acaba de publicar el
Banc d'Espanya, el déficit
public de I'estat espanyol
és del 7,5%, més del doble.
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cers no creuen que el Govern de Felipe Gonza-
lez sigui capag de resoldre els problemes de
fons de l'economia espanyola, sobretot després
d'haver perdut unes eleccions (les europees).
Encara que l'economia real vagi millorant. I a la
llarga, aquests problemes de fons poden engegar
en orris la recuperacid, o perjudicar-la greu-
ment. El professor Joaquim Muns, un dels cata-
lans que seu al consell del Banc d'Espanya, ho
explica aixi: “L'estat espanyol ha entrat en la fa-
se de recuperaci6 economica amb un seguit de
desequilibris pendents de resoldre que no sén
insuportables, perd hi ha dubtes que el Govern
pugui fer les reformes necessaries per solucio-
nar-los”.

Quins desequilibris? Basicament la inflacio i el
deficit public, que dltimament van millor, perd
no gaire. El pitjor del cas és que el Govern es-
panyol, sigui del partit politic que sigui, no té
molt de temps per reduir el deficit, perqué se-
gons els acords de Maastricht amb els altres pai-
sos comunitaris, al desembre del 96 —o al gener
del 97, com es vulgui- el deficit de les adminis-
tracions publiques, els nimeros vermells (in-
gressos menys despeses), no pot ser superior al
3% del PIB, que és la suma de tota la riquesa
que es genera en un any. Ara, segons les dades
que acaba de publicar el Banc dEspanya, el dé-
ficit public de l'estat espanyol és del 7,5% del
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PIB, més del doble del que havien pactat! Sén
dades del 1993, pero el 94 la cosa no deu haver
variat gaire, i el 95 tampoc canviara. El presi-
dent de la Cambra de Barcelona, Antoni Negre,
diu que “els assessors economics i financers
mundials han valorat negativament els pressu-
postos del 1995 perqué no ataquen fortament el
deficit ni la inflacié”. Es a dir, perque no retallen
prou la despesa, ni augmenten prou els impos-
tos. Aixi de clar.

Si el PIB augmentés molt enguany, el panora-
ma podria millorar. De fet, si augmenta el PIB
també augmenten els ingressos dels
ciutadans, que paguen per tant més
impostos a l'estat. I al mateix temps
disminueixen les despeses publiques,
perqué no hi ha tants aturats i no cal
pagar tants subsidis. Perd tot aixo,
quan el deficit esta a nivells del 7,5%,
no soluciona el problema, perque el
3% queda encara molt lluny!

El deficit es provoca quan es gasten
més diners dels que es tenen, perd
aleshores apareix un altre problema,
que és l'endeutament. Si no hi ha di-
ners per tot, es demanen en préstec
i es tornen. Aixd és el deute piblic.

A lestat espanyol els titols de deute
public s6n les Lletres del Tresor, o
bons o les Obligacions de I'Estat.

Per “vendre” titols de deute puiblic,
el Tresor ha de “pagar” un tipus d'in-
terés atractiu, si no la gent dedica els
estalvis a altres inversions més rendi-
bles. I aquesta és la mare dels ous:
com més gran ¢és el deficit, més neces-
sitat té l'estat de captar inversors per al
deute piblic, i ha de pagar uns interes-
sos més alts. Aix0 és fantastic per als
estalviadors, perd dolentissim per a
l'economia productiva perque, si els diners ren-
deixen més invertint-los en Lletres del Tresor
que en un negoci, l'estalvi del pais se'n va cap a
les lletres, els negocis no creixen i no es creen
llocs de treball. Els tipus d'interés alts del deute
contaminen tot el sistema financer i demanar
crédits a la banca també surt més car. Invertir en
I'economia productiva es fa molt més dificil.
Torna la recessio.

Deute Piablic: calen 16 bilions. A l'estat
espanyol, el deute pibhc ha crescut perillosa-
ment els ultims anys, perqué no fa gaire encara
estava en un nivell acceptable, pero el 1993 va
arribar a significar el 59,8% del PIB! Practica-
ment el sostre “autoritzat” pels acords de Maas-
tricht, que és el 60%. El cas és que els grans in-
versors no creuen que el Govern de Felipe Gon-
zédlez sigui gaire capag de reduir aquest endeuta-
ment, sobretot si ha de fer politiques populars
—gastar més— per guanyar-se una altra vegada
I'adhesid de l'electorat. I aixo significa, com
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La inflacio és el cavall de
batalla per arribar als
acords pactats a Maas-
tricht, I'anomenada "con-
vergéncia amb Europa”.
Si no hi ha un canvi de
rumb, al desemhbre del
1996 Espanya pot perdre el
tren europeu.

hem vist, tipus d'interés alts, la principal ame-
naca a la recuperacid economica.

Aquest any l'estat ha de “tornar” 16 bilions de
pessetes de titols de deute public que aniran te-
nint el venciment en els proxims mesos. Com
que els pressupostos d'enguany no sén gaire ri-
gorosos en la despesa i el Govern preveu conti-
nuar gastant molts diners, el més probable és
que continui necessitant els 16 bilions i, per tant,
haura de tornar-los a demanar, en forma de lle-
tres, bons o obligacions. Els aconseguira, pero si
no conveng els inversors que en el futur fara una

politica més austera, el mercat li fara
pagar aquests 16 bilions a preu dor, a
un tipus d'interés alt.

I aqui la cosa es complica, perque els
experts calculen que un 70% aproxi-
madament d'aquests diners shauran de
captar a l'estranger, ja que amb els es-
talvis espanyols no n'hi ha prou. Aixo
converteix el Govern espanyol, practi-
cament, en presoner del capital inter-
nacional, que no invertira ni cinc en el
deute public d'aqui si no és a canvi
d'interessos suculents. I consti que la
major part dels diners de les assegu-
rances de vida, fons de pensions, fons
dinversié o diposits a termini, que la
gent contracta amb bancs, caixes o
companyies d'assegurances, estan in-
vertits en el deute.

Quan la perspectiva és que han de
pujar els tipus d'interés, perd no pugen
perqué el Govern o el banc central no
volen que pugin per no perjudicar l'e-
conomia productiva, els mercats finan-
cers s'encarregen de corregir-ho. Es el
que ha passat amb la pesseta. Els grans
inversors institucionals retiren els seus
diners de l'estat espanyol, és a dir, ve-

nen les pessetes que tenien i se'n van a altres
llocs més atracius (Alemanya, Suissa...). Aixd
provoca la baixada de la pesseta. Si se'n van tots
de cop, provoca la caiguda en picat, que més o
menys és el que va passar els primers dies de
gener. El mateix fenomen de sospita sobre la
pujada dels tipus d'interés provoca la caiguda de
borsa, que sempre reacciona en sentit invers al
moviment dels tipus.

Una explicaci6 similar la va fer fa pocs dies el
conseller Macia Alavedra, sembla que tot just
“confirmat” en el carrec, a un grup de socis del
pintoresc Cercle Eqiiestre de Barcelona. Aquell
dia, a més, Macia Alavedra va criticar la cone-
guda teoria sobre la conspiracié dels especula-
dors financers que els periodistes utilitzem so-
vint per explicar la caiguda de la pesseta.

El conseller va dir que els gestors dels grans
fons de pensions europeus, instal-lats a Londres,
a Zuric o a Nova York, tenen l'obligacié d'obte-
nir el millor rendiment per als diners dels seus
clients, perd sense jugar-se-la, sense arriscar-se.



Quan llegeixen a la premsa internacional els
escandols politics d'un pafs, sigui Italia o l'estat
espanyol, repassen com va l'economia d'aquell
pafs. Quan s'adonen que aquests paisos tenen
deficits monumentals o estan fortament endeu-
tats, retiren les inversions que han fet fins que
s'aclareixi la situaci6. Vet aqui per que, en opi-
ni6 de Macia Alavedra, no pot parlar-se d'espe-
culadors com si es tractés de delingtients, per-
que fan el mateix que qualsevol altre amb 1'dni-
ca diferéncia que ho fan amb grans quantitats
de diners.

En aquesta situaci6, l'estat espanyol ha de pa-
gar 'anomenada “prima de risc”, que vol dir que
els tipus d'interés s6n més alts del compte per-
que els inversors no tenen confianga en el pafs.
En aquests moments, els experts consideren que
els tipus d'interés espanyols podrien ser com a
minim 4 punts més baixos si no hi hagués
aquesta “prima de risc”, si el Govern espanyol
no fos “presoner” dels capitals internacionals.
L'inica via per obtenir la “Ilibertat”, per recupe-
rar la confianga dels inversors, és reduir el défi-
citi el deute, que permeti reduir uns 4 punts els
tipus d'interes.

El problema de la inflacié. L'altre gran
problema és la inflaci6, que tampoc s'ajusta al
que va pactar-se a Maastricht. Segons les dades
del Banc d'Espanya, la inflacié espanyola hau-
ria d'estar 1,4 punts per sota del nivell actual, és
a dir, si els preus van pujar un 4,3% l'any 94,
per complir els acords comunitaris només hau-
rien hagut de pujar un 2,9%.

Ara encara no passa res, perd a aquest pas al
desembre del 96 1'estat espanyol no estara a
punt d'entrar a 1'dltima fase de la Uni6 Moneta-
ria, en que si tot va bé es creara la moneda tni-
ca europea. Aixo s'interpretaria molt malament,
com si haguéssim “perdut el tren” europeu. El
més preocupant és que, per lluitar contra la in-
flaci6, una de les armes dels bancs centrals és
precisament mantenir uns tipus d'interés alts,
i fins i tot pujar-los encara més si els preus no
es moderen prou.

Vet aqui per tant qué vol dir que si el Govern
espanyol no ho fa bé s'haura acabat el broquil; si
no fa la politica que s'espera que faci, els inver-
sors abandonaran la pesseta a la seva sort. Per
aixo, després de l'ensurt que li van donar els
mercats a comengament de mes, el ministre Pe-
re Solbes ha posat en practica de seguida un pla
de control mensual de la despesa de tots els mi-
nisteris, un per un, perqué ningd no es passi ni
un pel del pressupost.

Aix0d i la retallada de 150.000 milion de pesse-
tes de les despeses previstes per a enguany han
ajudat que els mercats es calmessin, perd els in-
versors continuen pendents dels escandols poli-
tics, perqué si n'esclaten més pot passar de tot.
Des que el Govern s'allunyi del cami “correcte”
fins que dimiteixi Felipe Gonzédlez o convoquin

José Maria Aznar. La
manca de propostes del li-
der del Partit Popular no és
cap bon auguri per als mer-
cats financers.

eleccions anticipades. Aix0 és el que pensen els
analistes financers, i tant se val el que diguin els
politics socialistes o els de Convergéncia i Unié.

La demostracié més palpable d'aquest estat
d'opini6 €s que, en una sola setmana, la segona
de gener, el Financial Times i el Wall Street
Journal van publicar articles que aventuraven la
dimissié de Felipe Gonzdlez; la prestigiosa
agencia Reuters va difondre a tot el mén el ru-
mor no confirmat de dimissi6, France Presse va
distribuir un recull cronologic dels escandols
de corrupci6 relacionats amb el Govern socia-
lista; el butlleti de 1a UBS, la Unié de Banca
Sufssa, va assegurar que Felipe Gonzalez estava
a punt de convocar eleccions anticipdes davant
la impossibilitat de govemar, i el diati El Pais
va publicar una editorial a primera plana que
gairebé demanava a Gonzélez que toqués el
dos. Hi ha alguna moneda al mén que aguanti
aquesta situaci6?

La pesseta és per tant el punt flac de Felipe
Gonzdlez, que no es pot permetre una altra crisi
tan intensa com la que hi ha hagut tot just co-
mencar 1995. Perd la situacio és tan complica-
da que ni el recanvi oficial, el lider del Partit
Popular José Marfa Aznar, no sembla que tin-
gui tampoc el suport del mén dels diners. Al-
menys a Catalunya, el que va passar la setmana
passada a Barcelona, en la conferéncia d'Aznar
al Cercle d'Economia, és molt il-lustratiu. Tot
just acabat l'acte, tothom, fins i tot el seus parti-
daris, van recon¢ixer que no havi fet cap pro-
posta concreta per resoldre els problemes eco-
nomics del pafs.

Aznar, com fa des de fa mesos, va criticar els
punts debils del govern socialista, els escandols
politics, actitud que paradoxalment no genera
adhesions entre els empresaris i en canvi contri-
bueix a empitjorar la imatge internacional de
l'estat espanyol, causa comprovada de les tur-
buléncies als mercats financers i, per tant, de la
caiguda de la pesseta. Jordi Fortuny
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