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Els mercats demanen un missatge clar al
govern de Mariano Rajoy mentre a Espanya
el financament li costa com més va més car.

EFE

El mercat vol les coses clares

La prima de risc, que no ha perdonat Espanya malgrat I’anunci del rescat,

augmenta per la incertesa de I'’eurozona, pero, sobretot, per la manca d’un
missatge unic i clar per part del govern de Mariano Rajoy i les institucions

europees.

Is mercats no perdonen. Espa-
nya ho va aprenent a copia de
pujades de la prima de risc. Di-
lluns passat, per exemple, 1’en-
dema passat de 1’anunci del rescat,
la prima de risc tancava a 520 punts,
després d’un mati esperancador (amb
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baixada per sota dels 470 i pujada de
més d’un 6% de ’fbex 35). Els inver-
sors no veuen en Espanya un lloc on
col-locar els diners. I encara menys
si no hi ha claredat per part del go-
vern espanyol ni de les institucions
europees.

Instrument economic mediatic.
La prima de risc és una eina economica
per a calibrar la solvencia i la fiabilitat
d’un deute estatal. En el cas espanyol
—i dels altres estats europeus—, és la
diferéncia en punts basics entre els bons
espanyol i alemany a deu anys. Per
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a calcular-lo es multipliquen per cent
I’index del bo espanyol i I’alemany i
es resten. Per exemple, si el deute es-
panyol es paga a 6,45% i I’alemany a
1,75%, la prima de risc seria el resultat
de restar 645 menys 175, és a dir, 470
punts basics.

Espanya, amb poca credibilitat.
Oriol Amat, catedratic d’economia fi-
nancera a la Universitat Pompeu Fabra
(UPF), mostra la clau per a entendre
I’alt interés amb que es paga el deute es-
panyol: “Quan els inversors desconfien
d’un emissor de deute, aixo en fa pujar
el preu (tipus d’interés).” Es clar que
I’economia espanyola no aporta gens de
confianga als inversors internacionals,
que cada vegada hi veuen més motius
d’inestabilitat —com ara el rescat del
sistema financer, perd també la politica
de comunicacié del govern espanyol
o la poca rotunditat de les institucions
espanyoles i europees.

Per a Amat —que és conseller de la
Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV)—, I’estat d’anim és un
altre factor determinant de les variaci-
ons en el deute i la inversio en un pais.
Juntament amb factors extraeconomics,
I’altra qiiestio fonamental és la politica.
Les decisions institucionals o de govern
poden originar desviacions en la prima
de risc i canvis en decisions macroeco-
nomiques. Es clar que els moviments a
les primeres hores de dilluns a la borsa
espanyola anaven lligats al factor eco-
nomic del rescat, i a les hores segiients
la borsa es va ressentir de la poca cla-
redat del missatge politic, tant des de
Madrid com de Brussel-les.

Antoni Bellfill és director de gesti6 de
patrimoni del grup inversor GAESCO.
Creu que el problema que t¢ Europa
ara mateix ¢és, principalment, politic.
Per a ell, “el deute de I’eurozona, inclos
I’espanyol, és manejable”. Recorda que,
malgrat que no se’n parli tant, el deute
del Japé és el doble del seu PIB. “El
mal és que tenim un Banc Central Eu-
ropeu que aplica una politica Ginica per
a disset riscos i problemes diferents”, i
aixo fa que molts paisos implicats en la
moneda Unica no obtinguin 1’ajut neces-
sari de les institucions europees. Falla
la politica i falla sense cap mena de pla
B, perqué els paisos que formen part
de I’euro han deixat la sobirania de la

politica monetaria a les mans del BCE,
i les seves politiques fiscals han reduit
I’autonomia i ’efectivitat.

Bellfill creu que les mesures que se
suposa que prendra Espanya aquests
mesos influiran en el deute sempre que
I’estat es mostri més o menys solvent.
Ell pensa, com el president frances,
Frangois Hollande, que el futur esta en
el creixement. “Totes les mesures que
Europa aconsella i que Espanya apli-
cara ajuden a reduir el deficit, pero hi
falta una altra branca: el creixement”,
assegura, i afegeix que per a estabilit-
zar només cal que el BCE executi una
politica més activa, exactament com ho
han fet americans i anglesos. “Quan Es-
panya s’estabilitzi en un tipus d’interés
normal, el debat interessant sera el del
creixement”, assegura.

El mercat necessita un missatge
clar. El president Barack Obama, poc
abans del rescat a Espanya, també va
advertir a Europa que “no tot pot ser
retallar i deixar que la desocupaci6 vagi
creixent”. Pero mentre el creixement no
sigui el debat politic i economic central
a les institucions europees, cal continuar
pensant en la politica de reducci6 de
deficit i ajuts per part de Brussel-les a
la periferia europea. Un altre error que
afecta I’euro 1 la prima de risc espanyola
¢s la poca claredat amb qué s’ha presen-
tat el rescat. Bona part de la premsa in-
ternacional va criticar que el govern de
Mariano Rajoy no hagi volgut emprar
la paraula rescat. A més, com assegura
Bellfill, “a aquests nivells de finanga-
ments, els mercats no donen temps, ni
a Espanya ni a Italia ni a ningd”. El
govern espanyol no es pot permetre de
no fer declaracions, de no comparéixer
fins al juliol al parlament o de no espe-
cificar I’interés del préstec. El govern
de Madrid necessita els mercats i els
mercats necessiten la informacié. Han
de menester transparéncia i que les

dades siguin clares. Més que les dades
dolentes, cal saber que alla on s’inver-
teixen els diners la informaci6 és rapida
i clara. Aixo aporta seguretat.

“Els inversors no volen perdre di-
ners”, diu Bellfill. Aixo és clar. Una
altra cosa important és saber que 1’euro,
ara per ara, no corre perill, perque, tal
com ho veu aquest directiu de GA-
ESCO, “I’euro és una moneda cara i
els actius cars no cauen mai”. Pero el
BCE “ha de comprendre la nova realitat
arran de la crisi i la unié monetaria”.
Ha d’emprendre mesures i implicar-se
més en la politica de la Unio. Ho dema-
nen els mercats. Aquests mercats —dels
quals GAESCO forma part- “no van
contra Espanya, pero ara mateix 1’eco-
nomia espanyola és molt vulnerable”.
En opini6 de Bellfill, dilluns passat
Europa va perdre una bona oportunitat
de consolidar la moneda i el seu mercat.
“El BCE havia d’haver comprat deute
mentre I’fbex pujava a un 6%. Les inter-
pretacions es fan a posteriori i el mercat
hauria interpretat aquesta compra posi-
tivament”, afirma.

Molt cami per fer. L’anunci del
rescat per part de la Unié Europea és
tan sols I’inici d’una travessa del desert
per al govern espanyol. La majoria ab-
soluta al parlament assegura a Mariano
Rajoy una certa facilitat en la imposicid
de les recomanacions de la Comissio
Europea, que ara es transformen quasi
en obligacions. Pero les experiéncies
d’uns altres estats europeus han de ser-
vir perque el govern espanyol entengui
que I’aplicacié de més mesures d’aus-
teritat pot agreujar el descontentament
social. A més, com opinen académics
i inversors, aix0 no garantira, de cap
manera, que baixin la prima de risc i
I’interés del deute espanyol. Ho diu
clar i catala Antoni Bellfill: “S’ha de
gastar menys i millor, pero s’ha de gas-
tar.” El mercat, quan posa diners en un
estat, n’espera rendibilitat, que només
s’aconsegueix si I’economia hi creix.
Aquest ¢és el principal desafiament de
Rajoy, De Guindos i companyia: en-
viar missatges clars, ser transparents i
fer arribar als mercats la imatge d’una
economia espanyola amb capacitat per
a créixer.

Adrian Caballero
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