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ANDRES ABERASTURI
Periodista

Disculpas

o lo largo de toda campaiia
. electoral, ademds de los obli-
‘. gados mitines, ruedas de
prensa, besuqueos a los nifios v salu-
dos a los tenderos de los mercados, se
suelen suceder mesas o cologuios con
grupos de afectados por cualquier tipo
de problema: tercera edad, jovenes
empresarios sin empresa, asociaciones
de disminuidos, etcétera. He tenido
ocasion de asistir a dos mesas redon-
das con la intervencidn de politicos as-
pirantes a ser elegidos. Al final, la
conclusion fue que era necesario que
los afectados se hicieran oir, protesta-
ran, cambidran las estructuras que to-
dos reconocian injustas.

Tras la muerte de un joven en un
poligono madrilefio a manos de unos
«cabezas rapadas», el fiscal de Ma-
drid alertaba sobre estas bandas fas-
cistas y pedia a la sociedad que toma-
ra conciencia del problema. Los
programadores de television se de-
fienden de las acusaciones que se les
hacen desde la prensa escrita asegu-
rando que ellos estdn deseando hacer
productos de calidad, pero tiene que
ser la sociedad la que primero deman-
de esos productos.

i Ya estd bien de que nos tomen el
pelo todos! La sociedad soy yo v usted
y el otro, y por lo tanto la sociedad,
COmo un ente pensante, no existe si no

es en momentos de crisis muy graves
y siempre que exista o se produzea un
lider capaz de movilizarla. Mientras
tanto, los que tienen la obligacion de
mejorar la realidad son precisamente
los que se hartan de depositar su pro-
pia responsabilidad en los hombros de
los demds. Todo el mundo sabe que
los disminuidos estdn marginados, y
todo el mundo sabe cdmo se elimina
esa marginacion, y quién debe elimi-
narla. Y no son precisamente los pro-
pios afectados. De la misma forma, to-
dos sabemos quién tiene la obligacién
y el poder para atajar el problema de
las bandas juveniles y, puestos va en
mds frivolos, todo el mundo sabe qué
tipos de televisidn habria que suprimir
de un plumazo de las programaciones.
Entences, ;a qué viene tanta demago-
gia?, ;por qué tanto pasarse la patata
caliente de nuestros problemas para

que al final seamos nosotros los que
nos quememos?

Yo cumplo con mis obligaciones,
VOLO a unos representantes y pago mis

-impuestos para que con mi dinero esos

representantes defiendan mis dere-
chos. ;Qué pretenden, que encima sea
vo quien Ilame al albafiil para solu-
cionar las barreras arquitecténicas,
aprenda judo para defenderme de los
salvajes y me manifieste todas las tar-
des frente al «Piruli»?

Se han pasado; una cosa es poten-
ciar los movimientos ciudadanos, las
asoclaciones o las uniones de consu-
midores, y otra muy distinta llegar a
un acuerdo con los médicos. Esa es su
obligacién, no la nuestra. v si no saben
0 no pueden, pues que se vayan y en
paz, pero que no nos abrumen a noso-
tros con mds problemas de los que ya
tenemos y ellos nos crean. W
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DESDE MI ONDA

JOSE M* ALFAGEME
Redactor jefe de la COPE

Predicar con el ejemplo

IEMPRE me gusta
apurar al mdximo la
entrada de estos folios
en la edicién de la revista para
aproximarme a aquellos temas
que mds rozan la actualidad.
En esta ocasion he esperado al
resultado de las elecciones au-
tonémicas y municipales, que
siempre dan mucho juego, para la re-
flexién; pero ya estd casi todo dicho vy,
mucho mds, hecho. Otro asunto que ha
cautivado la atencion de los ciudada-
nos ha sido la tragedia en la casa de los
Gonzilez Flores; el destino ha querido
que los hechos fueran asi. Nada que
comentar. El Real Madrid se ha procla-
mado campedn de la Liga; tampoco es
un acontecimiento que haga cambiar
los planes de Felipe Gonzilez. Cont-
nda la guerra en Bosnia; segln mi ve-
cina, es muy triste, pero no le va a alte-
rar su programa de vacaciones para
este aio en Torrevigja. jAh, ya sél, el
Banco de Espaiia ha subido los tipos de
interés; esto, pienso yo, si tiene que ser
un asunto para el comentario, porque,
;quién no tiene una hipoteca que le
esté rebafiando la némina mes a mes?
2 Quién no estd pensando en armarse de
valor, tomarse unos cubatas, y entrar
en el despacho del jefe para contarle lo
triste que es la vida?...
iQué levante la mano el que no esté
en parecida situacion...!
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— ... Yo!

— Y usted, ;jquién es?

— Manuel Pérez, para ser-
virle, si tiene usted intencién
de pasar unos dias en la pla-
vil.

— ¢ Alguila sombrillas?

— No sefior. Alquilo apar-
tamentos en un edificio de
26 plantas junto al mar Mediterrineo
en uno de los municipios mds impor-
tantes del turismo nacional. Si quiere,
tengo dos: uno de tres habitaciones y
otro de dos para la segunda quincena
de agosto. Todos amueblados, con vis-
tas al puerto, televisor en el saldn, pis-
cina aparte y plaza de garaje opcional.
Recogemos la basura, si estd por enci-
ma del décimo piso. y la bombona de
butano se la instalo yo mismo, fuera
del precio del acuerdo. No doy recibo
de contrato y me tiene que dejar una
sefial del 20 por 100 para asegurarle su
estancia. El resto, cuando llegue, todo
al contado.

— Pero, justed tiene una agencia in-
mobiliaria?... juna promotora de vivien-
das? Es el propietario del edificio?...

— ;Qué dice?... Soy el conserje del
inmueble desde hace ocho afios. Un
catarro mal curado me alejo del culti-
vo del nispero v el marido de una pri-
ma mia me colocd en la obra. Después
vendi, uno por uno, los pisos; en total,
104. La constructora Hormigdn, S.A.,

en agradecimiento, me regalé el bajo
A. Me ocupo del mantenimiento de las
viviendas, tengo mi sueldo y mis se-
guros sociales, decido en las reuniones
de vecinos, me $aco mis propinas y se-
lecciono a los veraneantes. El super-
mercado y el bar estdn a nombre de
mis hijos. No tengo necesidad de ha-
cer la Primitiva y todos me conocen
como don Manuel.

— ;Oigal..., pero lo que hace es una
economia sumergida fraudulenta. Asi,
el pais no puede ir a ningtin lado con
gente como usted. Se lo estd llevando
crudo y encima no lo declara a Ha-
cienda. Es una vergiienza.

— S, si.., lo que usted diga. Pero,
jquiere veranear este afio en primera
linea de playa o le dice a su mujer que
otro verano serd?

— jHombre!... ;De dinde saco yo
las 200.000 pesetas que debe valer el
pisito?

— Pues muy sencillo. Haga lo que
olros: acogerse a un préstamao personal
que vo le concedo a un punto por de-
bajo del tipo de interés que marca el
Banco de Espaia. Para qué se va a
complicar la vida. Que es usted legal,
se va a un hotel; que quiere veranear,
pregunte por don Manuel...

— Y por qué habré sacado yo este
tema...? ;En finl...

iOigal... ;Qué pisos me decia que
estan libres para agosto? M




JESUS ALBARRACIN
Economista

El «efecto tequila» y la cotizacion

de la peseta

—~r

Jﬁi L pasado 5 de marzo,

= la peseta sufria su
14 cuarta devaluacion
desde septiembre de 1992,
Siendo mds precisos, es la
quinta, si se tiene en cuenta
que, en julio de 1993, la
Unién Europea decidio am-
pliar al 30 por 100 la banda
de fluctuacién del Sistema Monetario
Europeo para evitar que varias mone-
das, entre las que estaba la peseta, tu-
vieran que ser devaluadas oficialmen-
te. La magnitud de dicha banda de
fluctuacién hacfa que. en la préctica,
los tipos de cambio fueran flexibles. lo
que suponia el reconocimiento impli-
cito de la fragilidad del SME para so-
portar Jas agudas diferencias entre las
economias de los doce y para hacer
frente a las turbulencias provocadas
por los intensos movimientos de capi-
tal, A pesar de ello. la peseta ha sufri-
do nuevamente una de las crisis recu-
rrentes del sistema monetario
internacional, derivadas de la enorme
inestabilidad financiera que se ha apo-
derado del capitalismo, y ante Ia pers-
pectiva de que su cotizacion saliera de
la banda del SME, ha tenido que deva-
luarse de nuevo. Pero seria erréneo
imputar dicha devaluacién a las turbu-
lencias financieras internacionales, pa-
sando por alto los factores estructura-

les y politicos que presionan
sobre nuestra moneda.

El gran casino del mundo

Las continuas convulsio-
nes que se producen en los
mercados de cambions no
pueden ser comprendidas sin conside-
rar que el capitalismo se ha instalado
en una enorme inestabilidad derivada
de la hipertrofia financiera que se ha
desarrollado durante los dltimos afios.

En la actualidad. el desarrollo de los
medios de comunicacion hace posible
intervenir por la manana en los merca-
dos de capitales europeos, por la tarde
en Wall Street v por la noche en Tokio.
por lo que el mundo se ha convertido
en un gran mercado financiero. En este
contexto, la existencia de un enorme
volumen de capitales especulativos, la
desregulacion financiera que se ha pro-
ducido v la libertad absoluta para los
movimientos internacionales de capital
permiten que. en un solo dia, se puedan
mover decenas de millones de ddlares
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en contra de unas monedas y a favor de
otras. y no siempre actuando en la di-
reccion que marcaria una correccion de
fondo de los desequilibrios de las ba-
lanzas de pagos.

La actual hipertrofia financiera tiene
su origen en el enorme crecimiento del
endeudamiento de todos los agentes
economicos que se ha producido du-
rante los dltimos afos. Los déficits pu-
blicos y la financiacion ortodoxa de
los mismos han llevado a un endeuda-
miento ptiblico que no tiene preceden-
tes en la historia del capitalismo. En
1993, la deuda piblica bruta de los
doce paises de la Comunidad suponia
el 66 por 100 del PIB conjunto de la
misma, lo que equivale a una cifra su-
perior a los 4 billones de délares. En
ese ano, la deuda neta del Gobierno de
los Estados Unidos equivalia al 39.6
por 100 del PIB, lo que suponia otros
2.7 billones de ddlares. Si a ello se le
suma las deudas de los gobiernos del
resto de los paises de la OCDE, cuyos
porcentajes respecto al PIB son tam-
bién muy elevados, no es aventurado
afirmar que los mercados de capitales
se han visto engordados por activos
emitidos por los Estados que se acer-
can a los 10 billones de délares.

A la deuda publica hay que sumarle
la de las empresas, que también ha
sido creciente, y sobre estos cimientos
se ha levantado un enorme edificio fi-
nanciero producto de la multiplicacion
del crédito: Jos Estados emiten deuda,
las empresas o los fondos de inversién
los compran, financidndolos con su
propia deuda, y asi sucesivamente en
un proceso que no encuentra fin. Se
inventan nuevos tipos de titulos y nue-
vas formas de financiacién en un pro-
ceso que se denomina «innovacion fi-
nanciera», lo que contribuye a hacer
crecer atin mas el edificio, a facilitar la
especulacion, etcétera. Y el resultado
es que se ha levantado una enorme
montana de papel sobre el capital di-
rectamente productivo, que ha introdu-
cido una gran inestabilidad en el fun-
cionamiento del capitalismo.
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«El desarrollo de los
medios de comunicacién
hace posible intervenir por
la mafiana en los
mercados de capitales
europeos, por la tarde en
Wall Street y por la noche
en Tokio»

La hipertrofia financiera ha favore-
cido el auge de las cotizaciones
pricticamente en todos los mercados
de capitales. Desde el «crashs bursitil
de 1987, los indices de bolsa han au-
mentado mds de un 25 por 100 en Ita-
lia y Canadd. mds de un 50 por 100 en
Estados Unidos, Alemania v el Reino
Unido, y mds de un 100 por 100 en
Francia. De todos los paises industria-
les, solamente han descendido en Ja-
pon. Los elevados niveles de cotiza-
ciones se traducen en unas
rentabilidades bajas para el capital fi-
nanciero, pero €ste no espera obtener
los beneficios por la via de la rentabili-
dad que pagan las empresas, sino por
la de las ganancias de capital producto
de la especulacion. En suma, los nive-
les de cotizacién no tienen nada que
ver con la situacion real de las empre-
sas, pero lo que lleva a invertir a los
poseedores de capitales {inancieros no
es la rentabilidad real o la estructura
de financiacion de las mismas, sino
una especulacidn desenfrenada. El re-
sultado es que los mercados de capita-
les se encuentran sobrevalorados. por
lo que el ajuste de las colizaciones en
bolsa a la situacién real del capitalis-
mo estd atin pendiente. Cualquier
acontecimiento puede desencadenar la
crisis.

En un contexto de libertad absoluta
para los movimientos internacionales

de capitales, la hipertrofia financiera
se hu reflejado también en las cuentas
exteriores. Entre 1981 y 1993, los pa-
sivos exteriores de los siete grandes
paises industriales se han multiplicado
por cuatro, al pasar de 2.3 billones de
ddélares a 9.2 billones. Aunque los acti-
vos exteriores han hecho otro tanto, lo
cierto es que un enorme volumen de
capitales especulativos se mueve por
los mercados internacionales buscando
una rentabilidad. ya sea en los merca-
dos de capitales, ya sea especulando
en los mercados de cambios. El resul-
tado es que la inestabilidad de los tipos
de cambio es manifiesta, que su evolu-
citn no tiene por qué corresponder ne-
cesariamente con la situacion real de
las balanzas de pagos y que los gobier-
nos se ven imposibilitados para con-
trolar la cotizacidn de sus monedas,
dada la envergadura de los fondos es-
peculativos que se mueven de unas a
otras. Desde diciembre de 1993 hasta
febrero de 1995, esto es. antes de que
se desencadenase con toda su virulen-
cia la especulacion derivada de la cri-
sis mexicana, el marco se aprecié un
12.2 por 100 frente al dolar; el franco
suizo, un 13,1 por 100, v el yen, un
10.7 por 100: la libra se deprecié un
6.8 por 100 con respecto al marco, y la
lira italiana, un 7.8 por 100, y ello por
mencionar solamente las mds impor-
tantes.

El «efecto tequila»

Sobre todo lo anterior, hay que afia-
dir el problema de la deuda externa de
los paises del Tercer Mundo que, lejos
de resolverse, se agrava cada vez més.
En 1986. dicha deuda ascendfa a 1.037
miles de millones de délares, en 1994
se habia elevado hasta 1.546, esto es,
habia crecido casi un 50 por 100. A
este volumen hay gue sumar otros
215.000 millones de ddlares de los pa-
ises del Este. Dos datos adicionales
pueden servir para mostrar la gravedad
del problema: en 1994, el servicio de
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la deuda externa de los paises del Ter-
cer Mundo se elevaba a 203.000 mi-
llones de ddlares, lo que suponia el 4.3
por 100 del PIB de estos paises. un
porcentaje notablemente superior al
crecimiento anual del mismo. y mds
de la mitad de la deuda corresponde a
paises con dificultades para hacer fren-
te al servicio de la misma.

La deuda de los paises del Tercer
Mundo continta siendo. pues, una
bomba adosada al sistema financiero
internacional. y México. uno de los
paises mds afectados, pero no el tnico,
es un buen ejemplo de ello. En 1982,
México desencadend la crisis de la
deuda al declarar una moratoria unila-
teral sobre los 81.000 millones de do-
lares que debia en ese momento. Diez
afios después, lejos de reducirse, el
problema se ha agravado: en 1994, la
deuda exterior mexicana ascendia a
125.000 millones, una cifra a la que
nuevamente no puede hacer frente.
Unase a esto las consecuencias econd-
micas vy sociales de la politica econo-
mica practicada de cara a la integra-
¢ién en el Tratado de Libre Comercio
y la crisis politica que se ha desatado
en este pais. y se comprenderd la gra-
vedad de la crisis financiera mexicana.

La moneda americana estd condena-
da a depreciarse tendencialmente por

el intenso déficit de su balanza de pa-
gos por cuenta corriente (155.000
millones de délares en 1994), pero la
presion que sufre el délar actualmente
es més un reflejo de la crisis financiera
de México que de los problemas es-
tructurales de la economia americana,
Los Estados Unidos han tenido que
constituirse en garantes de este pais
para evitar que la crisis financiera de
su vecino del Sur provoque que ¢l Tra-
tado de Libre Comercio quede en un
simple acuerdo entre Canadd y Esta-
dos Unidos. Ademis, la crisis social y
politica mexicana se podria ver nota-
blemente agudizada a causa de la quie-
bra financiera, y ello tendria graves re-
percusiones sobre el resto del
continente, sometido a unas condicio-
nes econdmicas y sociales explosivas.
Pero la ayuda ha tenido un coste ele-
vado: los 52.000 millones de ddlares
canalizados hacia México para impe-
dir su declaracion de bancarrota han
inundado los mercados financieros.
presionando al délar a la baja. La in-
tensidad de la crisis del délar se puede
mostrar con unos simples datos: desde
comienzos de afio hasta finales de
abril, el dolar se habia depreciado un
19 por 100 respecto al yen y un 13 por
100 respecto al marco alemdn. La hi-
pertrofia financiera y la especulacion

han hecho el resto, trasladidndose la
crisis del dolar 4 otras divisas débiles.

Los problemas de la peseta

La devaluacién de la peseta el 5 de
marzo y la presién a la que ha estado
sometida después de la misma hay que
situarla en este contexto de especu-
lacion exacerbada en los mercados de
cambio internacionales y de crisis del
délar por el «efecto tequila». No hay
duda que la libra, la lira y la peseta se
han visto afectadas por dicha crisis,
pero nuestra moneda era una candidata
mds clara para la devaluacion, dados
los problemas estructurales de la eco-
nomia espafiola y su pertenencia al
Sistema Monetario Europeo.

En 1989, el Gobierno socialista de-
cidié la integracién de la peseta en el
SME con un tipo central de 63 pesetas
por marco, la cotizacién mds alta
aleanzada desde la incorporacién a la
Comunidad Europea en 1986. Este
tipo central no se correspondia con la
realidad de la economfia espafiola,
como lo muestra el hecho de que des-
de la integracién en la Comunidad Eu-
ropea hasta la entrada en el SME. la
balanza por cuenta corriente espafiola
llegd a acumular el déficit mas alto
comparativamente del mundo (el 7 por
100 del PIB). A pesar de ello, durante
1989, 1990 v 1991, la peseta se pudo
mantener como una de las monedas
més fuertes del SME, llegando a coti-
zar a 6] pesetas por marco. gracias a
unos tipos de interés desorbitados que
hacian de nuestro pais el refugio mds
rentable para los capitales especulati-
vos. Pero los problemas para la peseta
no tardarian en aparecer, pues el tipo
de cambio central fijado era ficticio. la
balanza por cuenta corriente presen-
taba un déficit considerable, la infla-
cién era notablemente superior a la
media europea, el déficit piblico era
muy elevado, la tasa de paro duplicaba
a Ja de la media comunitaria. etcétera.
En estas condiciones no era posible
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garantizar que el tipo de cambio se
mantendria indefinidamente y, tarde o
temprano, aparecerian los alaques es-
peeulativos contra la peseta.

A partir de 1992, el panorama ha
cambiado drdsticamente. Hubo que
devaluar la peseta por primera vez en
septiembre de 1992, por segunda vez
en noviembre de ese mismo afio, por
tercera vez en mayo de 1993, en julio
se tuvo que admitir una banda del 30
por 100, continué deprecidndose a lo
largo de 1994, se ha vuelto a devaluar
en marzo de 1995 v lu depreciacion
posterior anuncia nuevas devaluacio-
nes o la salida definitiva del SME,
donde nunca debié entrar. En el mo-
mento de escribir este articulo, la pese-
ta cotiza en torno a las 90 unidades por
marco, lo que significa que se ha de-
preciado nada menos que el 50 por
100 con respecto a esa divisa en poco
mds de tres afios. Con respecto al ecu,
o cesta de monedas de la Unién Euro-
pea. la depreciacion desde 1991 se
aproxima al 30 por 100.

La depreciacion de la peseta es una
consecuencia logica de las incertidum-
bres sobre la evolucién futura de la
economia espaioly que crean los miil-
tiples problemas a los que debe hacer
frente. La tasa de paro del 24 por 100
muestra cudl ha sido el precio que ha
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tenido que pagar para afrontar el mar-
co competitivo del Mercado Unico y
es un factor potencial de inestabilidad
social que resta credibilidad a las poli-
licas economicas estrictas que serfan
necesarias para mantener ¢l tipo de
cambio. El déficit comercial es muy
agudo (el 4 por 100 del PIB en 1994)
¥ la balanza por cuenta corriente toda-
via es negativa, a pesar de la fuerte re-
cesion padecida y de las continuas de-
valuaciones, y cabe esperar que se
agraven con la recuperacion. En la ac-
tualidad se incumplen todas las condi-
ciones de convergencia establecidas en
Maastricht, pues en 1994 el déficit pd-
blico fue del 6.8 por 100 del PIB; el
endeudamiento puiblico, del 64 por
100, y la inflacién, del 4,5 por 100,
muy lgjos de los limites establecidos.
La depreciacion de la peseta tiene que
ver también con la pérdida de interés
del pafs para el capital extranjero, con
las incertidumbres de Maastricht y, al
mismo tiempo, con la certeza de que
Espana quedarid descolgada si se im-
planta la moneda unica.

La crisis politica

Asi pues, no hay duda gue la peseta
se ha visto atrapada por la vordgine

de la crisis del délar, en la medida en
que el marco. la principal moneda del
SME. ha sido, junto al ven, una de las
monedas mds demandadas por los es-
peculadores. También es verdad que
los principales factores econémicos
que influyen sobre la cotizacion de la
peseta (paro. déficit de la balanza de
pagos, condiciones de convergencia,
etcétera) son adversos y presionan
continuamente a la depreciacion de
nuestra moneda.

Pero no es menos cierto que la pe-
seta ha tenido una historia reciente
propia, iniciada en diciembre de
1994 con la corrupcidn v la activa-
cion del «caso GAL».

Para los especuladores, apostar
por la depreciacion de la peseta era
lo mds rentable, pues a los fuctores
de fondo que actdan permanente-
mente contra nuestra moneda se les
unian los efectos agudos de la crisis
politica. De hecho, durante los lti-
mos meses. cada vez que se producia
una agudizacion de dicha crisis poli-
tica, la peseta se depreciaba
considerablemente en los mercados
de cambio, corriendo el riesgo de
nuevas devaluaciones o de su salida
del SME. No hay duda de que Ia vo-
ragine politica y los intentos desespe-
rados del Gobierno por escapar de
ella han determinado el hundimiento
de la peseta.

En el momento de redactar este ar-
ticulo, las tensiones contra la peseta
parecen haber amainado, pero esto no
es mds que una calma relativa dentro
de la tempestad. Por un lado, los pro-
blemas que arrastra nuestra economia
contintian siendo agudos y presionan
sobre la cotizacion de la peseta. Por
otro, los inversores desconfian de la
deuda que emite y la moneda que res-
palda un Estado cuyo Gobierno estd
desahuciado por una gran parte de la
opinién piblica v se empefia en resis-
tir a toda costa. Por ello, la peseta
continuard en el punto de mira de los
especuladores cada vez que se agudi-
ce la crisis monetaria, W
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