“La nostra economia
trontolla facilment,
no &s soldida’.....

Pere Perell6
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Un codi &tic no escrit

li ho impedeix.

sistit a un increment considera-

ble del preu del petroli, i I'OPEP

jaha ampliat 1’oferta de cru en
dos milions de barrils diaris. Quina tra-
ducci6 pot tenir a les borses?

—El preu del petroli ha estat tradicio-
nalment alt, sobretot el nivell que ara te-
nim i que ens sembla tan car. El proble-
ma és que el preu del cru és alt perla se-
vanaturalesa inflacionista, perqueé
incideix directament en el cost de la ma-
téria primera; per tant, té un factor infla-
cionista en els preus. En provocar infla-
cio en els preus, evidentment s’han de
prendre mesures correctives, com pot
ser apujar els tipus d’interés per frenar
aquest procés inflacionista.

—Perd si solucionem els alts preus del
petroli modificant els tipus a 1’alga, al-
tres sectors en poden sortir perjudicats. ..

— Evidentment. Per exemple, un aug-
ment de tipus d’interés sempre preocupa
el borsista, El motiu és ben simple: un ti-
pus alt vol dir que, a voste, del seu diner,
li’n paguen més, perqué en una llibreta
d’estalvis si passa d’un tipus a un altre
de superior el client se sent més ben pa-
gat. Aix0 pot frenarles persones perqué
destinin una part dels seus estalvis al
mercat de valors, amb més risc per als
seus diners. O sigui que la borsa pot per-
dre clientela i volum d’ordres.

— Aleshores, voste és partidari d’apu-
jar els tipus d’interés a la zona euro?

—El que no és correcte és tenir un ti-
pus d’interés per sota de la inflacio, i en
aquests moments el tenim. Un senyor
que té diners estalviats en un compte
corrent bancari, la retribuci6 que li do-
nen d’aquests diners és més baixa que la
inflaci6 del pais; per tant, s’esta descapi-
talitzant, i quan ja ha pagat I’impost so-
bre el patrimoni, s’ha empobrit. Aquesta
situacio s’ha de corregir; trigard més o
menys temps, perd es corregiri.

—Pero Europa potser no esta en condi-
cions d’apujar els tipus, no ha consolidat
la seva recuperacio. ..

—Si el Banc Central Europeu decidis
apujar els tipus, ho faria molt moderada-
ment, perqué no s’arriscara a frenar la
recuperacié econdmica i la seva consoli-
daci6. Altrament, es podria generar un
greu problema en el sector immobiliari,
i al’estat espanyol ens tocaria de ple.
Encara que s’hagi dit que els vuit anys
de Govem del PP han estat molt positius
des del punt de vista econdmic, 1’tinic
que ha deixat el PP és una economia ba-
sada en la construccid i el consum. Tenir
una economia que pot trontollar tan fa-
cilment és molt perillgs.

—En quin sentit?

— A questa déria perla construccié i el
consum, que en el cas del Govern del PP



perd també d’altres govems es concreta
a tots els nivells en una obsessié per tenir
seus olimpiques, organitzacions d’esde-
veniments mundials o Forums, es tradu-
eix en qué I’economia del pais no sigui
sanejada. Estan molt bé les infraestruc-
tures d’oci, no dic pas que no, perd ne-
cessitem un sector industrial competitiu
i fort que ens proporcioni la solidesa
econdmica que no tenim.

—Com es pot finangar ’enfortiment
d’aquest sector?

—Per exemple, tenint les borses fortes
es poden crear uns canals de financga-
ment potents. La capacitat que té avui
dia Telefnica Espanya és impressio-
nant, i amb els recursos que genera pot
adquirir altres companyies. Si altres em-
preses fan el mateix, s’acabari creant un
teixit industrial que fara que I’economia
del pais sigui finalment sanejada. Perd
dins d’aquest optimisme, el nostre sector
industrial esta desencantat. La globa-
litzaci6é ha permés importar productes

barats, i la inddstria esta patint i li costa
de tirar endavant. Es percep la sensacié
que aquest sector clau té ganes d’aban-
donar, de tirarla tovallola. Aixo no es
pot permetre, i el Govern ha de protegir
aquest teixit industrial per sobre de la
construccié i ’oci.

—Aconsella les inversions immobilia-
ries en aquest moment?

— Crec que en aquests moments €s un
error greu fer una inversié immobiliaria
a efectes especulatius, és a dir, comprar
ara a un preu per revendre’]l a un altre
més tard. Encara que els preus continuin
pujant. No és una inversié segura, i no
pariem de quantitats petites ni d’accions
que es puguin vendre en qualsevol mo-
ment...

—L’euforia en el preu dels pisos pot
esclatar. Fins on aguanta la pressié dels
preus al’al¢a?

— Aquesta euforia també es corregira.
I potserla correccié passara per un dis-
gust, com podria ser el fet que entréssim
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en el mateix procés que va entrar el Japé
alafi dels anys vuitanta i principi dels
noranta, La sensacid que teniem els eu-
ropeus i americans era que el Japo seria
I’amo del mén, continuaven comprant
empreses arreu i semblava que ambla
seva manera de gestionar les empreses
controlarien I’economia mundial. Perd
van tenir un factor inflacionista amb els
preus dels pisos. Al Japé, amb molts ha-
bitants i un terreny limitat, van comen-
car a augmentar els preus dels pisos d’u-
na manera exagerada i aixd va provocar
la crisi de consum que ha viscut aquest
pais fins al 2004.

— A paisos com Alemanya o el nord de
I’estat frances els preus sén més alts que
a I’estat espanyol. També poden tenir un
disgust?

— Aquest desenllacg seria forga extrem.
Confio que la pressio dels preus al sector
immobiliari es corregira i no haurem de
lamentar situacions com aquesta.

—Hi habombolla, a la borsa?
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—En absolut. Només hi ha bons i mals
moments per entrar en borsa o sortir-ne.
Ara, també és cert que hi ha més bons
moments per entrar-hi que per sortir-ne.

—I ara en quin moment ens trobem?

— Tenint en compte el calcul de risc i
amb els tipus d’interes actuals, la borsa
espanyola esta barata; és a dir, que el que
compra ara, compra barat, a un preu per
sota del que realment val. Es important
saber aix0, perqué quan hi ha ¢poques
d’euforia a la borsa, les borses exageren
per damunt del que realment valen. Ac-
tualment estem sortint d’un daltabaix
molt profund, en que la gent ha perdut
molts diners, i trigarem un temps a tor-

nar a recuperar aquesta confianca per-
queé la gent inverteixi en borsa.

—El mercat de valors també és ciclic?

—Laborsa és com la moda, sempre se-
gueix una tendeéncia que un inicia i tots
els altres segueixen al darrere. Hi ha fa-
ses de moda i de no-moda, i ara la borsa
podria tomar a ser moda. Perqueé és una
inversi6 molt liquida. O sigui, tu avui
compres accions de Repsol i d’aqui a
uns segons les pots tornar a vendre, ofe-
reix una maniobrabilitat i liquiditat amb
els teus diners que no ho té cap altra in-
versio.

—I el risc de perdre-hi diners €s igual
de velog...

—Evidentment! Pero ara, en aquest
moment, els titols de les empreses cotit-
zades sén conceptualment barats, Pero si
el que un vol és dormir cada nit tranquil-
lament, pot comprar deute piblic, que
no té cap risc.

—Per seguir la moda, tenim 6.000 eu-
ros que volem invertir en borsa. Que
aconsella?

—Per valoracid hi ha un sector que ara
és molt clari fort: les telecomunicaci-
ons. A ’estat espanyol tenim Telefénica
Espanya, i a Europa hi ha Deutsche Te-
lecom, France Télécom o Telecom Ita-
lia. Totes aquestes tenen una capacitat de
generacio de cash, diner efectiu, espec-
tacular,

—Per0 tot just fa dos anys els analistes
ho desaconsellaven, perque aquestes
companyies tenien problemes per poder
pagar. Com s’ha produit una recuperacio
tan rapida?

— Ha estat una sorpresa per a tothom,
perd en aquests mioments s’ esta demos-
trant que, amb les seves entrades de cash
tan fortes, si aquestes companyies no fan
noves inversions, practicament en dos
anys tindran el deute a zero. El motiu
d’aquesta recuperacié tan espectacular
—Telefénica Espanya ha estat molt en-
deutada, i si tot continua aixi, el 2006
podria quedar neta— es deu al fet que el
negoci de les telecomunicacions no s’ha
basat exclusivament en les noves tecno-
logies, siné també en tot allo que les te-
lecomunicacions permetran fer. Aixo
converteix les companyies de telecomu-
nicacions en un sector estratégic claw

—La Uni6 Europea preveu un creixe-
ment del PIB del 2005 superior al 2004,
Aix0 pot arrossegar algun altre sector al
creixement?

—Si es compleixen els pronostics de la
UE i, per tant, assistim a una recuperacio
de I’economia, entrarem en una fase de
creixement que pot ser molt interessant
per al sector de les companyies d’ asse-
gurances, que han caigut molt darrera-
ment. Aquestes companyies tenen una
part del seu actiu invertit en borsa, el
qual els permetra obtenir més guanys.
En aquest sentit, crec que és una inversi6
molt clara. Ara bé, en borsa sempre hi ha
risc, i en poc temps pot deixar de ser-ho.
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