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PASEO GLOBAL

Sefiales proteccionistas

o hace falta ser el gestor de

una empresa con gran proyec-

cién internacional para estar
preocupado por los acontecimientos
econémicos y financieros en la escena
global. A las inquietudes acerca de la
debilidad de la recuperacién en mu-
chas de las economias avanzadas, se
afiade la incapacidad de los reunidos
en torno al G-20 en Seul para eliminar
los riesgos proteccionistas que han
emergido en los dos dltimos meses de
la mano de las cada dia més frecuen-
tes formas de manipulacién de los ti-
pos de cambio. La distancia a la
temida escalada de tensiones entre
competidores estd un poco més cerca.
La tentacién de algunos Gobiernos de
encontrar vias rdpidas con las que re-
ducir el elevado desempleo es la prin-
cipal motivacién de esas tensiones,
que podrian pasar a mayores. La expe-
riencia nos dice que el proteccionismo
no es solucién. Acaba siendo pan para
hoy y hambre para mafiana, pero es
verdad que tiene una dimensién poli-
tica, potenciadora de ciertos naciona-
lismos econémicos, que pueden
aportar sus dividendos electorales.
Mal favor harédn, sin embrago, los Go-
biernos que recurran a ese tipo de de-
cisiones o no atajen esas tentaciones.
El recuerdo de los afios treinta debe-
ria ser suficiente.

La inquietud que habiamos alber-
gado en las dltimas semanas, cuando,
a las tensiones bilaterales entre los
Gobiernos de EEUU y China, se afiadie-
ron las de algunas otras economias
avanzadas y de mas emergentes, no ha
desaparecido. La secuencia es conoci-
da: inundacién de délares asociada a
la continuidad de la politica de «rela-
jacién cuantitativa» de la Reserva Fe-
deral estadounidense, depreciacién
del délar frente a todas las monedas,
incentivos a invertir en aquellas eco-
nomias emergentes con tipos de inte-
rés mds elevados a los que se afladen
las posibilidades de revalorizacién del

tipo de cambio, etc. Las respuestas de
unos y otros han sido la escalada de
intervenciones compradoras de déla-
res en los mercados de divisas y el es-
tablecimiento de penalizaciones a las
entradas de capital extranjero. De las
primeras, han sido sonadas las de los
bancos centrales de Japén y Suiza; de
las segundas, las muestras estdn en
Brasil, Corea del Sur, Tailandia e Indo-
nesia. Son decisiones no irreversibles,
pero conviene recordar que fueron de-
valuaciones competitivas las que pre-
cedieron en los aflos treinta a aquellas
«politicas de empobrecimiento del ve-
cino» que derivaron en serias limita-
ciones al libre comercio.

Uno de los perjudicados de esas
tensiones ha sido el euro. Su aprecia-
cién no es precisamente una buena
noticia. La recuperacién en las econo-
mias de la eurozona estd lejos de ase-
gurada y un encarecimiento de las
exportaciones no la facilita. Ha hecho
bien el BCE en no intervenir en esta
«guerra cambiaria», pero, mientras
las tensiones sigan, seria bueno que
no se precipitara en la retirada de es-
timulos monetarios, que seguirdn
siendo necesarios, al menos para que
los bancos de la eurozona aceleren su
saneamiento y, de esta forma, hagan
lo propio con la necesaria transmisién
crediticia. No es un empeiio fécil, por-
que, a los efectos de esas guerras cam-
biarias, se afiaden los de la segunda
edicién de tensiones en los mercados
de deuda publica europeos de la mano
de la renovada desconfianza sobre la
solvencia de Irlanda. Se trata de un
contexto, en definitiva, que hace mds
necesaria que nunca la cooperacién
entre los Gobiernos, ya sea en el hoy
més cuestionado G-20 o, quiza mejor,
en el seno de un renovado fondo mo-
netario internacional en el que se aca-
ban de reconocer posiciones a las
economias emergentes mas acordes
con su envergadura en la produccién y
el comercio global
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