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Guerras
de divisas

urante las altimas
gistrado intervenciones significativas
en los mercados de cambio, gene-
rando lo que popularmente se conoce
como una guerra de di | episodio debe en-
tenderse como una fase mas en la dificil salida de
la gran recesion. Ya en otros momentos de la cri-
internacional hemos observado serias tensio-
nes proteceionistas, v la esealada de devaluacio-
nes competitivas debe ser vista desde esta pers-
pecti

La salida de la gran recesion estd siendo lenta,
con graves dificultades para reducir el paro, y sin
el repunte de actividad que en otras oc:
mitia empezar a recuperar los niveles de empleo.

Esto es logico por la propia naturaleza de la re-
cesidn, eausada por un exceso de deuda. Sin em-
bargo, es politicamente dificil de aceptar y ello ex-
plica las maniobras de los gobiernos para tratar de
aliviar la presion. La devaluacin es un instrumen-
to especialmente atractivo porque los ciudadanos
extranjeros no votan, 1 la contestacion interior
se modera sin perjudicar ninguna base electoral.

rara las economias cuya moneda flota libre-
mente en el mercado, el instrumento utilizado no
es la devaluacion, sino el manejo de la politica mo-
netaria. Como no es posible reducir mads los tipos
de interés, estamos hablando de expansiones di-
rectas de la masa monetaria. La logica es sencilla.
Se coloca una mayor cantidad de dinero en el mer-
cado, para tratar de evitar una recaida en la rece-
sion, pero parte de la incidencia de la medida es
via el sector exterior, pucsto que al circular una
mayor cantidad de una divisa, esta pierde valor en
relacion al resto.

El fendémeno es muy preocupante, al menos
por dos razones. Primero porque el pais que no
deprecia su moneda, puede perder rapidamente
posiciones competitivas, v ver abortada posi-
bilidades de crecimiento a través del sector exte-
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acelerar artificialmente la salida
de la gran recesion manipulando
la cantidad de dinero

rior. Este puede ser precisamente el casode la zo-
na euro, si el BCE no lleva a cabo una expa
manetaria como la que estin ejecutando E
Unidos v Japin. En el caso de muchos paises
emergentes, el rie:
que no permiten I I 5
China es el caso paradigmadtico. Se trata de una
politica que acentiia la presion sobre la moneds
europea.

El segundo riesgo de estas depreciaciones com-
petitivas es que 1el exceso de liquidez que
va existe en los mercados internacionales. Este os
un caldo de cultive de nuevas burbujas financie-
ras a corto plazo y, mds adelante, una fuente de
presiones inflacionistas muy significativas. A lar-
ga la emision de moneda en exceso no solo afecta
asu valor exterior, sino también al valor interior,
o lo que es lo mismo, asa de inflacion.

a solucion a la guerra de divi Kige el reco-
nocimiento por parte de los lideres politicos de
dos hechos. Primero, que se trata de una estrate-
gia cconomica que ¢s un juego de suma cero, Se-
rundo, que no tiene sentido tratar de acelerar arti-
ficialmente, manipulando la canridad de dinero,
la salida de la gran recesion. Esa salida debe ser
gradual para muchos pais ibleciendo poco
a poco los balances de todos aquellos actores que
se excedieron durante la larga expansion. Tratar
de gestionar activamente esa salida es no aceptar
la realidad, v puede ser profundamente contrapro-
ducente.
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