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De rentistas e Inversores

caso del famoso mister Soros. Pero es la adhe-
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0 que esta ocurriendo en la economia

desde enero de 1992 ya no viene en los libros.
La libre circulacion de capitales, que comenzé a
hacerse efectiva en esa fecha, ha introducido en
las relaciones entre paises, entre sectores,
empresas Yy hasta en las mas intimas decisiones
econdmicas de los individuos un elevado grado
de incertidumbre y volatilidad. Podriamos decir,
con Paul Valéry, que, desde el 92, el futuro ya no
es lo que era. Las telecomunicaciones, la
electrénica, los ordenadores son las autopistas
sobre las que circula cada dia mas de un billon de
dolares en pocos segundos, a la velocidad de la
luz. Un bill6n de dolares es tanto como decir dos
veces el total de nuestro Producto Interior Bruto
lanzado al vértigo con la simple presion de una
tecla de plastico. Esa enorme masa de dinero esta
compuesta por los recursos acumulados de
centenares de fondos de pensiones, de
inversion, el producto de los movimientos de las
importaciones y exportaciones, y una masa no
determinada de capitales netamente
especulativos. Y el

mismo tiempo tan friamente
calculado, como es la ambicion de
obtener la méxima rentabilidad
con la que retribuir y garantizar
los ahorros y las pensiones de
miles de inversores y jubilados.
También, por supuesto, engordar la cuenta
corriente de los especuladores natos, como es el

motor «| as telecomunicaciones, la
encargado de la propulsion es glectronica, los ordenadores
algo tan sutil, tan humano y, al ¢gn |as autopistas sobre las
que circula cada dia mas
de un billon de délares
en pocos segundos, ala  de
velocidad de la luz.»

rencia de la ganga inerte e inevitable. Ya se
comprende que el impacto de este gigantesco
meteorito fiduciario lanzado a velocidades
supersonicas sobre la economia de cualquier
pais, sobre cualquier economia, o cualquier mo-
neda, titulo o valor, produce efectos devastado-
res. El dltimo ejemplo lo tuvimos en el verano
del 93 cuando las monedas del Sistema Mo-
netario Europeo recibieron la irresistible pre-
sion del meteorito. El resultado fue la sangria de
las reservas exteriores de algunos Bancos cen-
trales con la pretension, que resultd baldia, de
salvar la integridad de sus monedas. Un rosario
de devaluaciones y la dinamitacion del Sistema
Monetario Europeo se hizo inevitable el 2 de
agosto de 1993. Porgue eso Yy no otra cosa signi-
ficé la ampliacion de las bandas de fluctuacion
hasta un maximo del 30 por 100. Se ponia asi en
entredicho la virtualidad de una pieza funda-
mental del Tratado de Maastricht y, por tanto, el
valor del Tratado mismo.

otos los lazos disci-

plinarios que
impo-nia el
mantenimiento de

las anteriores bandas
fluctuacion, cada pais
miembro de la CE pudo dedicar
mas atencibn a sus propios
problemas, y actuar libremente
sobre los tipos de interés cuya evolucion hasta
ese momento no tenia otro objetivo que sostener
la cotizacién de la moneda. Pudo asi comenzar
la carrera de



reducciones de los tipos de

interés hasta ese 8 por ciento en «Rotos los lazos disciplinarios

con nuestras posibilidades
no es aaradable.

que se cifra actualmente el que imponia el mantenimiento

precio oficial del dinero en
Espafia, una medida que
estaba esperando como agua
de mayo la economia
maltrecha en el tanel de la
crisis.

Curiosamente, el meteorito
fiduciario, con su ciega accion especulativa,
obligé a las autoridades econémicas a rectificar
una politica econémica basada en altos tipos de
interés capaces de captar la necesaria finan-
ciacién de un déficit publico desbocado, trasla-
dando el esfuerzo de la lucha contra la inflacion a
la politica monetaria y a la baratura de las
importaciones. Ello permitié relajar la disciplina
salarial, gue no conocia la palabra moderacion y
dar satisfaccion sin tasa a las demandas sociales a
través de un gasto publico cuya financiacion, en
Gltimo extremo, estaba asegurada con una
peseta apuntalada por los altos tipos de interés.
Lo que pasaba es que los efectos secundarios de
esa politica estaban produciendo estragos en el
cuerpo real del pais, pues ademas de la ilusion
monetaria tipica de la ciudad alegre y confiada
en pleno disfrute del Estado del Bienestar, la
de-sertizacion avanzaba implacable en el tejido
industrial del pais, inundado de productos y ser-
vicios extranjeros, y la exportacion se estaba
convirtiendo en un suefio inalcanzable. De
manera que la rectificacion forzada por el
meteorito, cuyo ataque se produce porque no le
cuadraban las cuentas de la economia espafiola y
la peseta reflejaba ese estado contable nacional,
ha tenido la virtud de reconducir la politica eco-
némica por senderos mas racionales. Con los
tipos de interés bajando y con la peseta en su
valor més acorde con la realidad de nuestro
potencial econémico, se han puesto las bases
necesarias, aunque no suficientes, para iniciar un
camino que puede conducir a la salida del tunel
de lacrisis.

Claro que también la nueva medicina tiene sus
efectos secundarios, porque pasar de la ilusién
monetaria a la dura realidad de vivir de acuerdo

de las anteriores bandas de
fluctuacion, cada pais
miembro de la CE pudo
dedicar mas atencion asus déficit es cosa nuestra, y
propios problemas.»

enemos que reducir
los gastos porque ya
la financiacion del

nuestro ahorro interior no da
para pagar tantas facturas.
También corre a cargo de
nuestro esfuerzo la lucha contra la inflacion,
porque los precios ya no reciben el efecto
reductor de unas importaciones mas baratas
(petréleo, por ejemplo), y la moderacion
salarial para ganar competitividad es ahora el
eslogan mas repetido.

Es nuevo un panorama que afecta también al
ahorrador de a pie, acostumbrado hasta ahora a
los altos rendimientos de sus depdsitos, deuda
publica y cuentas de ahorro. Ha pasado a la his-
toria la figura del ahorrador/rentista y esta
naciendo el ahorrador/inversor. Pero no esta re-
sultando un parto facil. Hasta ahora el camino
mas transitado es el de la inversién colectiva,
porque se confio a los profesionales la tarea de
obtener, no ya el rendimiento del pasado reciente,
sino el minimo necesario para, al menos,
compensar la erosion de la subida de los precios y
la parte que corresponde a un conocido socio
gue responde al nombre de fisco. Tarea harto
dificil por cuanto la lucha contra la inflacion se
adivina larga y dolorosa y la presién fiscal parece
imparable.

Esta presente ademas el famoso meteorito fidu-
ciario. La libertad de movimientos de capitales
sigue presente, y aunque no con efectos tan es-
pectaculares como los del 2 de agosto del 93,
sigue cada dia mas sensible y escurridizo. Hoy la
aldea global de los mercados es una realidad tan-
gible, y un botén de ordenador de Wall Street
deja en papel mojado la modesta inversion de un
barandillero de Madrid o la fastuosa operacién
de ingenieria bursatil del mas afamado broker.
Es, en todo caso, el precio de pasar de la ciudad
alegre y confiada a la globalizacion de las rela-
ciones humanas, no sélo de la economia. Es-
tamos, sefiores, en la era de la competitividad.



