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RESUMEN

La economia global se caracteriza por una evolucion
vertiginosa en cuanto a métodos y activos disponibles, por
lo que es necesario realizar una revision periddica de las
tendencias en diversos campos del escenario internacional.
Puntualmente, los paises adoptan mecanismos de atagque
y defensa en términos comerciales, identificandose las
denominadas guerras de divisas como una categoria
politico-econédmica en tendencia durante las primeras tres
décadas del siglo XXI. Si bien las guerras de divisas se han
registrado desde varias décadas previas, la globalizacion
ha incluido nuevos aspectos a ser tomados en cuenta,
haciendo que los criptoactivos y las commodities entren
como factores que modifican la practica. El objetivo de
esta investigacion es determinar el rol de los criptoactivos
y la tendencia hacia las commodities en la practica de las

guerras de divisas, tanto por sus perpetradores como en
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las repercusiones para los paises que no se encuentran

directamente relacionados. Si  bien las potencias
econdémicas acaban por ser quienes aplican las guerras
de divisas, las consecuencias suelen extenderse hacia las
respectivas periferias, detonando reacciones econdmicas
diversas y con implicaciones dispares entre los actores. Si
bien estas implicaciones siempre han resultado relevantes,
la incursion de las criptofinanzas hace que las relaciones
econdmicas se vuelvan mas complejas, ya que da ventajas
a los paises centrales por su notable acceso a la tecnologia,
pero brindando a los paises periféricos un subterfugio para
proteger sus economias de los dafos colaterales de una
guerra de divisas, lo cual se acentla cuando se incorpora
la adquisicion de contratos financieros sobre commodities
como variables de mercado. Todos estos elementos acaban
por reposicionar a los actores de este fendmeno politico-
econdémico, haciendo que el estudio del mismo se renueve
hacia una era de digitalizacion econémica incluso en las

relaciones internacionales.

ABSTRACT

The global economy is characterized by a rapid evolution
in terms of available methods and assets, which is why it is
necessary to carry out a periodic review of trends in various
fields on the international stage. Specifically, countries
adopt attack and defense mechanisms in commercial
terms, identifying currency wars as a trending political-
economic category during the first three decades of the
21st century. Although currency wars have been recorded
for several previous decades, globalization has included
new aspects to be taken into account, making cryptoassets
and commodities enter as factors that modify the practice.
The objective of this research is to determine the role
of cryptoassets and the trend towards commodities
in the practice of currency wars, both in terms of their
perpetrators and in the repercussions for countries that
are not directly related. Although the economic powers
are who apply currency wars, the consequences usually
extend to the respective peripheries, triggering diverse
economic reactions and with disparate implications among
the actors. Although these implications have always been
relevant, the incursion of cryptofinance makes economic
relations become more complex, giving advantages to
central countries due to their notable access to technology,
but providing peripheral countries with a subterfuge to

protect their economies of the collateral damage of a

currency war, which is accentuated when the acquisition
of financial contracts on commodities is incorporated as
market variables. All these elements end up repositioning
the actors of this political-economic phenomenon, causing
its study to be renewed towards an era of economic

digitalization even in international relations.
INTRODUCCION

Guido Mantega, exministro de finanzas brasilefio,
acunaria en 2010 el término “Guerra de Divisas" como
una alegoria a la naturaleza agresiva que puede
tornar una devaluacion en una especie de arma
contra competidoresy socios comerciales (Moschella,
2015). Dicho apelativo habria de ser particularmente
significativo para Brasil, siendo que la onda expansiva
doélar estadounidense

de la devaluacion del

estimularia un intenso flujo de capitales que

desordenarian la planificacion financiera de
economias emergentes, siendo éstas, en su mayoria,
dafos colaterales del verdadero objetivo estratégico
(Garcia Junior, 2012). Para ese momento, el término
se volveria popular y entraria en el argot financiero
internacional como una categoria incipiente en las
tacticas de los paises por preservar la hegemonia;
sin embargo, las Devaluaciones Programadas o
Devaluaciones Competitivas han sido utilizadas en
el pasado, aunque no habian sido categorizadas ni
incluidas en la lista de fendmenos recurrentes en el

concierto internacional (Eichengreen, 2013).

A partir del atrevimiento tedrico de Mantega, las
guerras de divisas cobraron visibilidad en las politicas
estatales desde las perspectivas diferenciadas; para
las potencias, una alternativa de ataque-defensa
comercial valida y utilizable (Rickards, 2014); para las
economias emergentes, una amenaza que amerita
una gestion de riesgos meticulosa y calculada; vy,
para las economias pobres, un fenémeno mas del
cual preocuparse sin tener mayor capacidad para
enfrentar (Rojas, 2011). Con independencia de la orilla
en la que una economia se encuentre, el punto de
confluencia se sitUa en el uso de divisa en cualquiera
de sus denominaciones, lo que implica sine qua
non la participacion de los principios del Sistema
Monetario Internacional (SMI) (Cardona Montoya,
2010; Eichengreen, 2013).
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En ese contexto, la migracion paulatina y de facto
hacia un SMI que amplie la bolsa de commodities
conllevard la evolucion de las guerras de divisas
(Peters, 2021), coludido con dos factores relevantes
en los albores de la tercera década del siglo XXI: la
reestructuracion comercial producto de la Pandemia
por COVID-19 vy
funcion de los criptoactivos en el mercado global

la cada vez mas protagdnica

(Gomez Sanchez, 2021; Gonzalez, 2021). Siendo que
la reconfiguracion financiera global avanza sin un
rumbo necesariamente definido, cabe preguntarse
como el reacomodo multifactorial transformara el
conceptoy practicadelaguerradedivisas,incluyendo
los ingredientes de materias primas de alta difusion,
inflacion postpandémica y universalizacion de los
criptoactivos, siendo que tales factores tienden a
arrebatar el control monetario de las manos que
habitualmente han utilizado las devaluaciones
programadas como herramienta de ataque-defensa
comercial.

MARCO REFERENCIAL

Para facilitar la comprension del concepto de guerra
de divisas, resulta necesario comprender la base
tedrica de una devaluacion. Si bien una divisa se ve
influenciada en su precio por lasfuerzas especulativas
del mercado internacional, los Estados cuentan con
su politica cambiaria para intentar intervenir en
dichainfluencia, pudiendo incluso establecer bandas
de fluctuacion controlada con el objetivo de sostener
o dejar de sostener el valor de su moneda (Carbaugh,
2009; Cuenca Coral et al,, 2016).

En este punto, mas de alguno se preguntara cual
seria la razén por la que un gobierno querria que
su moneda pierda valor frente al resto de divisas.
Desde luego la pregunta es valida, pero la respuesta
trasciende de la ldgica meramente econdmica hasta
la intervencion de las Relaciones Internacionales
como disciplina cientifica integradora en el analisis,
haciendo converger a la Macroeconomia, la
Economia Politica, la Politica Comercial y la Politica
Exterior en una amalgama de decisiones estratégicas

(Gilpin, 1990).

Cuando un Estado decide que su moneda esta

inconvenientemente valuada frente al resto,

puede aplicar una politica cambiaria de expansion
de circulante, lo cual generard una devaluacion
debe
confundirse con el término depreciacion monetaria,

completamente intencionada (que no
ya que se encuadra en una categoria distinta). El
fundamento tedrico se encuentra en los aportes de
David Hume en el siglo XVIII, refiriéndose a la pérdida
de la ventaja de la baratura como un factor que
jugaba en contra de la flamante economia britanica
de la época, poniéndole en desventaja comercial en
mercados cuyas divisas no gozaban de la robustez
de la libra al ser poco competitivo a nivel de precios
locales (Torres Gaitan, 1984).

Muy puntualmente es Util la referencia de la
Espafa pre Zona Euro, donde se implementaban
devaluaciones de la peseta de forma recurrente,
haciendo coincidir la caida intencionada con los
periodos de auge turistico bajo la loégica de que,
si la moneda local se valuaba a la baja, atraeria a
los veraneantes europeos y ampliaria las reservas
internacionales de forma natural, afectando
positivamente la balanza de pagos y volviendo mas
aprovechables las remesas de los inmigrantes (de

Mansilla, 2011).

Ya en la etapa del euro, los paises de la Zona se
beneficiaron sustancialmente durante la primera
década del siglo XXI, valiéndose de su posicion
monetaria ventajosa frente al ddlar estadounidense
en la compra de hidrocarburos, producto de las
intervenciones bélicas de la Administracion Bush
en el Medio Oriente (Rieff, 2005). Desde luego, la
reaccion estadounidense frente a la desventaja
serfa hacer uso de la devaluacion controlada para
volverse competitivo frente a sus socios comerciales,
reduciendo su perfil monetario en el mercado para
que el resto de divisas se viesen en la obligacion de
reaccionar, alterando asi el espectro del comercio
internacional (Rickards, 2014). Dicha tactica defensiva
tendria su nido en los efectos de la Crisis Bancaria de
2008, la cual serviria como justificante para la emision
de circulante, asi como la puesta a disposicion de
instrumentos de deuda a la vista que, por un lado,
recapitalizaban la economia para impulsarla a salir
de la crisis (Heintz & Balakrishnan, 2012), pero por
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otro alteraban ala baja el precio del délar y volvia mas
competitivas las exportaciones estadounidenses
en mercados que tradicionalmente le habian sido

adversos (Moschella, 2015).

METODOLOGIA

La metodologia empleada fue de tipo exploratorio,

con un enfoque mixto, utilizando aspectos
cuantitativos y cualitativos contrastados para realizar
el analisis. En lo cuantitativo, se toma en cuenta el
registro histérico de productividad de los paises que
se involucran en una guerra de divisas, observando
con especial ahinco el comportamiento de las curvas
de productividad entre competidores directos.
Ademas, el andlisis también incluye la evolucidn de
las cotizaciones de las divisas contrastadas con la de
los competidores, asi como las de aquellos paises
gue no se encuentran directamente involucrados en

la devaluaciéon programada.

Por el lado cualitativo, se hace un andlisis de las
distintas reacciones que los Estados han tomado
durante una guerra de divisas, especialmente
aquellas que tienen que ver con su relaciéon con
socios. Por tanto, el analisis descansa sobre el cruce
de variables cualitativasy cuantitativas, las cuales dan
como resultado una tendencia de comportamiento
general de las partes directa e indirectamente

involucradas.
RESULTADOS

Resulta necesario cuestionar la efectividad de las
medidas anticrisis en el marco de las devaluaciones
programadas, siendo que éstas pueden potenciar
las exportaciones, pero dejan a un pais descubierto
en la adquisicion de materias primas. Sin embargo,
dicha duda encuentra su respuesta en la capacidad
de la economia estadounidense para afincarse en el
exterior y producir desde ahi, utilizando el flujo de
caja que le produce la exportacion misma (Morrison,
2019). En tal sentido, una caida violenta del precio del
dolar tras la crisis bancaria provocaria que sus socios
comerciales le recapitalizasen con cada transaccion,
utilizandoles como resguardo de liquidez privada
externa mientras la economia doméstica recuperaba
la estabilidad.

Tal como es apreciable en la Figura 1, la sacudida
monetaria USD-EUR en el cambio de afno de
2008 a 2009 resulta particularmente dramatica,
generando una reaccion de rebote en el corto plazo,
para continuar con la devaluacion del doélar de
forma sostenida. Dicha tactica de la Administracion
Obama resultaria muy ventajosa y aceptable para
sus socios comerciales de similar envergadura,
quienes se beneficiaban de la expansion comercial
en el marco de la recuperacion financiera mientras
aprovechaban la compra de commodities a precios
atipicamente bajos producto de la escasa demanda
vy bajo incentivo por el precio del dolar (Witt, 2019).
Sin embargo, las implicaciones para las economias
no equiparables en volumen comercial serian
muy distintas, arrastrando a varias monedas a la
incapacidad de sostener reservas internacionales en
doélares en tanto que éstas se volvian espuma como
reaccion a la tactica estadounidense de devaluacion

(de Mansilla, 201).

Ya teniendo claro que el término “Cuerra de Divisas”
hace alusion alegodrica a la devaluacion competitiva,
debe establecerse que dicha competencia solo
puede ser concebida en el marco de la teoria de las
ventajas de la Escuela Clasica de la Economia, en la
quesedaba porsentadoque un paisteniaunaventaja
absoluta, comparativa o incomparable con respecto
a otro (Torres Gaitan, 1984). Sin embargo, el caso de
la economia moderna es un tanto mas complejo
qgue dicha categorizacion tedrica fundamental, ya
que incluye factores especulativos globales y en
tiempo real, lo cual orilla a los paises a defenderse
espontaneamente para salvaguardar los asideros
productivos que les sostienen en el escenario de
competitividad global desigual.

En tal contexto, el exministro Mantega tendria toda
la razén al mostrar una decidida preocupacion por la
estrategia monetaria estadounidense, pudiéndose
apreciar en la Figura 2 como el real brasilefio sufre un
auge inesperado en el cambio de afio de 2008 a 2009,
alterando en su totalidad la planificacion financiera
estatal y privada. Las implicaciones son multiples y
de profundidad compleja, tomando en cuenta que
las exportaciones brasilefias se verian severamente
afectadas al estar en la otra orilla de la pérdida de
la ventaja de la baratura de Hume, aunque, en este
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Figura 1
Tipo de Cambio USD-EUR
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Nota. Fuente: Gumersindo Bravo de Mansilla, «La guerra de las divisas», Revista Extoikos 2 (2011): 61-63.

Figura 2
Tipo de Cambio BRL-USD
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caso, sin que sea provocado por un auge econdémico
intestino, sino por un factor externo y que no puede
ser controlado para sacar ventaja comercial, tornando
a la economia en una victima residual de la “agresion
cambiaria” estadounidense (de Mansilla, 2011).

Sin embargo, las economias emergentes tendrian

herramientas de respuesta ante la situacion,
pudiendo hacer uso de sus incipientes asocios y de
una fuerza productiva que ya estaba generando un
cambio estructural hacia una producciéon de escala
sostenida (Pinto Mejia et al,, 2014). En cambio, el resto
de economias deficitarias se hallarian en la misma
situacion de desventaja cambiaria de forma subita y
en categoria de dafio colateral, con la diferencia de
que su estructura productiva no tendria la posibilidad
de reaccion, debiendo hacer frente a la situacion
Unicamente con estrategias reaccionarias a nivel de
politica cambiaria, respondiendo con devaluaciones
de divisas que ya tenian graves problemas de
apreciacion en el mercado cambiario, pero que
se volvian inviables frente al volumen comercial
estadounidense potenciado por la ventaja invasiva

del dolar a la baja (Bieler & Morton, 2018).

Para mencionar algunos ejemplos, en 2010 el yen
japonés se aprecid un 13 %, el bath tailandés un
10% vy el peso mexicano un 6 %, todos respecto al
dolar estadounidense, lo cual les crearia un notable
déficit en las exportaciones, repercutiendo en el ya
endémico déficit comercial bilateral (Cano Martinez,
2016; de Mansilla, 2011). Si bien el peso

chileno no sufrié una apreciacion tan violenta, la
naturaleza liberal de su economia resentiria el flujo
comercial potenciado por el delta cambiario, lo que
llevaria al gobierno a la compra de 12000 millones de
dolares con peso chileno en una tactica defensiva,
logrando algunos resultados positivos, pero cediendo
terreno en la soberania monetaria y, aun mas grave,
en el control de la liquidez (de Mansilla, 2011).

Otra tactica defensiva versaria sobre el control de
flujos de capital ingresante a los paises, siendo
que estos implicaban el alza en la demanda de
moneda local, estimulando asi el precio al alza de
la divisa, ampliando el desajuste. Los paises, pues,
establecerian restricciones en la importacion de

capitales,locual resultaria paraddjico para economias
que habian pasado décadas buscando ser atractivas
para el capital extranjero, y que requerian de tales
flujos para incrementar su capacidad productiva
(Steinberg, 2013). La tactica defensiva de control de
capital ingresante seria una medicina con multiples
efectos secundarios, debilitando severamente los
flujos internos en razén de una falta de estimulo para
el que ya habia un andamiaje montado.

Y, por si el escenario se plantea poco prometedor,
debe echarse un vistazo a aquellas economias
dolarizadas, las cuales, sin buscarlo ni controlarlo,
debieron asumir estoicamente la pérdida de
capacidad adquisitiva por la devaluacion competitiva
estadounidense, asumiendo

severas pérdidas

producto de su volumen comercial reducido vy
poco especializado, incapaz de hacer frente a una
menguada posibilidad de adquisicion de insumos
productivos, causando un estrés de liquidez bastante

pernicioso (Echarte & Hernandez, 2018).

Sibienlaseconomiasemergentesaplicarianmultiples
tacticas defensivas ante la agresiva estrategia de
devaluacion competitiva estadounidense, China
cambiario

incursionaria en un contraatagque

proporcional a la fuerza ejercida por el ddlar,

protegiendo al yuan mediante devaluaciones
competitivas (Medina Moral, 2010), volviéndose la

contraparte de la guerra de divisas.

China ya era el pais con la reserva internacional
en ddlares mas cuantiosa; sin embargo, para
finales de 2010 aumentd su ritmo de adquisicion
en 200000 millones de dodlares cuatrimestrales,
cerrando con una reserva de 2850 mil millones de
divisa estadounidense, estimulando la demanda y
contrarrestando la estrategia de devaluacion de la
Administracion Obama (Bichara, 2017). “Por eso a
China se le acusa de mantener artificialmente baja su
divisacomo forma de subvencionar las exportaciones.
Encualquier caso,estaenorme masa de reservas, mas
gue un botin de una peculiar guerra de divisas, es un
problema, pues el Estado, para retirar la divisa de su
economia, emite deuda por la que paga un interés;
ese interés es inferior al que percibe de la colocacion
de esa divisa en deuda norteamericana, y puede
encontrarse sin una rentabilidad neta. Mantiene,
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pues, esta situacion como una forma de subvencion
a la exportacion” (de Mansilla, 2011). No obstante, el
Estado chino se puede permitir una rentabilidad neta
negativa a cambio de un posicionamiento comercial
global, asiéndose del terreno tradicionalmente bajo
control estadounidense (Fortufio, 2019).

Talcomose puede apreciaren la Figura 3, la estrategia
china acelerd su ya encumbrado crecimiento, pero
ralentizd la productividad estadounidense al pagar
con la misma estrategia de devaluacion competitiva,
afectando algidamente al resto de paises, pero
posicionandose como una potencia productiva hasta
invertir la clasificacion ordinal en 2014, logrando
frenar la ofensiva de la Administracion Obama vy
dejando muy maltrecho en la imagen econdmica al
Partido Demodcrata, siendo éste uno de los factores
que coadyuvaria al inusitado triunfo del presidente
Trump.

China
aceleracion productiva, jugando con la devaluacion

En adelante, sostendria una marcada

de su moneda a través de la adquisicion de
documentos de deuda a la vista emitidos por

la Reserva Federal estadounidense, para luego

ponerlos en venta como arma de contraataque ante

Figura 3

las revaluaciones estadounidenses (Treacy, 2021),
logrando asi el control cambiario en la guerra de
divisas que se habia vuelto un verdadero campo de
batalla que, sin un solo disparo, daba golpes certeros
a la economia familiar.

Hacia septiembre de 2015, ante una recuperacion
aceptable de la economia estadounidense, la
Reserva Federal estadounidense se preparaba para
alzar las tasas de interés con el objetivo de revaluar
el dolar y pasar al ataque en el control monetario,
prescindiendo de la ventaja de la baratura como
un comodin contra crisis; sin embargo, los plantes
chinos estaban trazados en contraatagque, poniendo
a la venta 31000 millones de dodlares en bonos
estadounidenses (Bichara, 2017), lo cual envileceria
la deuda estadounidense y evitaria la jugada
apreciativa para el ddlar, poniendo a la Casa Blanca
en una posicion de impotencia monetaria frente a

China.

Si bien la préactica continuaria durante los préximos
anos de forma moderada, mas a manera de amenaza
que de hecho consumado, el Banco Popular de
China utilizaria el arma con especial énfasis durante
2020, obligando a la Reserva Federal estadounidense

Comparacion de productividad de China y Estados Unidos, en miles de millones de ddlares estadounidenses
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a mantener bajo control el precio del ddlar para evitar
un desplome (Escribano, 2020), pese a la necesidad
de financiamiento para la atencion de la Pandemia.

El posicionamiento chino gracias a su agresiva y
sostenida tactica de contencion cambiaria a través
de las devaluaciones competitivas, le valdria para
encarar la situacion de Pandemia en una situacion
ventajosa frente a su principal competidor. Sin
embargo, las partes enfrentadas en la Guerra de
Divisas (y, por consiguiente, los terceros afectados
como dafo colateral), no deben perder de vista
la existencia de dos factores intervinientes que, si
bien han acompafado el proceso durante toda
la segunda década del siglo XXI, han llegado a
tomar particular importancia tras el reacomodo del
modelo comercial en el contexto del confinamiento
y sucesos subsiguientes. Por un lado, la condicion
de confinamiento y difusién del teletrabajo han
servido como severo impulso para los criptoactivos
como medio regular de transaccion; y, por otro, la
tendencia hacia el fortalecimiento fiduciario de las
monedas nacionales con base en una diversidad de
commodities.

El concepto de criptomoneda, ahora ampliado a
criptoactivo, veria la luz en fechas muy cercanas al
inicio de las acciones cambiarias estadounidenses
en el marco de las devaluaciones competitivas, por
lo que la evolucion de las criptofinanzas se ha dado
paralelo al fendmeno, durante toda la segunda
década del siglo XXI. El aumento paulatino del
uso y relevancia de los criptoactivos se ha venido
acelerando y universalizando, llegando incluso
a posicionarse como un competidor serio en el
imaginario monetario del comercio internacional

(Gémez Sanchez, 2021).

Los criptoactivos, por principio, retan la soberania
monetaria de los Estados, arrebatando el control
de la emision y entregandolo a una inteligencia
artificial no manipulable por la politica ni los
intereses comerciales. En tal sentido, los Estados han
intentado por diversos medios aplacar el impetu
de los criptoactivos, regulandolos o prohibiéndolos
sin éxito (Chirinos, 2020; Marchione et al, 2022). Al
verse imposibilitados, algunos Estados han optado

por sumarse a la herramienta, creando govcoins

que compitan en el espectro digital, sin poderles
clasificar propiamente como criptodivisas. Si bien
seria prematuro juzgar el desempefio de este
intento estatal por recuperar el control monetario, la
difusion de los verdaderos criptoactivos no deja de
crecer (Kerr et al,, 2023), acaparando ya porciones de
mercado que dejan en una posicion de ceguera fiscal

a los gobiernos (Carrera-Lopez et al,, 2020).

Desde luego, esa area invisible de transacciones
cripticas tiene una incidencia directa sobre las
devaluaciones competitivas, siendo que se trata de
mediosde pagoalternativosa lasdivisas tradicionales,
estando totalmente al margen de las devaluaciones
en el marco de una Guerra de Divisas, por lo que la
tentacion de usar estos activos como refugios es
creciente. Si China, por ejemplo, realiza una inyeccion
significativa de circulante con el objetivo de devaluar
el yuan, esto conllevaria a una reaccion en cadena
por parte de Estados Unidos, protegiéndose de la
apreciacion inflacionaria del ddlar; sin embargo, dicha
accion podria ser intervenida por el refugio masivo
de chinos, adquiriendo criptoactivos que absorban
el impacto de la devaluacion, volviendo inefectiva
la medida del Banco Popular de China. Si esto
sucediere, Estados Unidos tendria mucha facilidad
para reposicionarse, adquiriendo criptoactivos recién
revaluados por la demanda para generar desbalance
en las cuentas del competidor directo, devolviendo
el golpe gracias a un activo externo y no controlado.
Desde luego, la jugada representa un riesgo alto
para ambas partes, ya que la efectividad dependera
de la estabilidad del activo en cuanto a su cotizacion,
siendo que una caida violenta durante el proceso
de adquisicion podria revertir la ventaja en una
hecatombe proporcional a la agresividad adoptada.

Tal como puede observarse, la presencia de los

criptoactivos inyecta riesgo a la operacion de

devaluaciones competitivas, haciendo que Ia
Guerra de Divisas sea menos controlable, siendo
que los Estados no pueden proyectar con certeza la
posibilidad de uso de los criptoactivos como refugio
popular, maxime si la poblacion se familiariza con el
concepto de diversificacion de riesgo, convirtiendo
el cono monetario en un crisol multiforme vy

multiplataforma que excederia con mucha facilidad
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la capacidad de un Estado para planificar un ataque
calculado en el campo monetario (Otero Iglesias &
Oliver Llorente, 2022).

Dichos bastante

contundente la decision china de proscribir el uso

riesgos explicarian de forma

y mineria de criptoactivos, intentando paliar la
posibilidad de que su estrategia de guerra cambiaria
se vea drenada de forma espontdnea por su propia
poblacion (Cabrera Soto & Lage Codorniu, 2022).
Sin embargo, las caracteristicas de irrastreabilidad
transaccional de la criptotecnologia hace que la
prohibicién china sea solo un incordio, sin que pueda
cortar el uso de criptoactivos de forma efectiva. Por su
parte, Estados Unidos, desde su posicion defensiva,
ha optado por dar libertad difundida en el uso de
este modo incipiente de pago, a sabiendas de que
su difusion puede servir como arma involuntaria para
la preservacion del precio del ddélar ante los ataques
cambiarios chinos, incluso si se continla con la
politica de venta de deuda a la vista estadounidense,
siendo gque estos mismos criptoactivos pueden ser
utilizados para paliar la caida.

Tal como es apreciable, los criptoactivos, que en
ninguna forma nacieron para ser herramientas
estatales, han adquirido caracteristicas que les
convierten en armas defensivas en las guerras de
divisas. Si bien no son libres de riesgos, demuestran
una capacidad potencial para drenar la devaluacion
de la contraparte, frenando sus aspiraciones de
expansion comercial. Sin embargo, los principales
beneficiados serian los terceros afectados, ya que,
anteelembatede unaoladevaluativadelas potencias
comerciales, podrian usar los criptoactivos como
refugios de liquidez, poniendo un cerco contundente
ante el dreno en la capacidad competitiva.

Un ensayo de dicha tactica defensiva es atribuible
al gobierno de Volodimir Zelensky, quien, ante una
inminente invasion rusa en febrero de 2022, optd
por legalizar el uso de Bitcoin como refugio masivo
de activos financieros, medio de pago y depdsito
de valor (Mejia, 2022), previendo una inminente
pérdida en los mercados producto de su desventaja
bélica y raquitico acompafiamiento de sus socios
comerciales. Equiparable a tal medida, ante una

invasion cambiaria, paises como Brasil, Chile o

Tailandia podrian recurrir al resguardo de liquidez en
stablecoins o, mas agresivamente, en critpoactivos
volatiles que les permitan recuperar la posicion en
cuanto el mercado le sea favorable, siempre que
el musculo financiero no comprometa la liquidez
estatal y comercial.

Por otro lado, la incursion masiva de las commod,ities
se suma al panorama. Vaya por delante que el
“respaldo convertible” de la moneda en oro es solo
una reminiscencia histérica, abandonada tras la
GCran Depresion. Sin embargo, ese concepto fue
evolucionando hasta instaurarse el vigente Régimen
de Flotaciéon, haciendo que el oro funja como
“respaldo fiduciario” en el imaginario de quien valla
una divisa (Cardona Montoya, 2010). Desde luego, el
precio de una moneda en el mercado tiene multiples
componentes, privilegiando a la especulacion en
desmedro de la politica cambiaria en si (del Médico,
2006).

Dicho eso, debe saberse que la segunda década
del siglo XXI presencidé una tendencia creciente a
diversificar la matriz de materias primas con funcion
fiduciaria (Gonzalez, 2021). En tal sentido, no es de
extraharse que los paises busquen de forma prolija
la ampliacion de su abanico de opciones para valuar
su moneda en el mercado, utilizando sus reservas
de multiples materias primas de alta demanda
como una forma de generaciéon de confianza en su
capacidad de honrar responsabilidades financieras,
lo cual impacta directamente en la valoracion de
las respectivas divisas. Siendo que se trata de una
estrategia planificada, el escenario se iria modificando
de acuerdo con la incursion de nuevas commodities,
las cuales se veian incorporadas al ritmo de la
industrializacion tecnoldgica que generaba nuevas
necesidades (Hussain Shahzad et al, 2019). Dichas
materias primas, popularmente conocidas como
commoaodities, habrian de modificar el panorama para
las devaluaciones competitivas, ya que desajustan
el esquema de “reserva del tesoro” y amplian las
posibilidades extractivistas como alimento para
las estrategias de ataque cambiario en una guerra
de divisas.

Hasta el aparecimiento de esta tendencia, el control
geoestratégico habia estado asociado a la seguridad
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internacional y al control de recursos naturales con
fines de expansion productiva; sin embargo, ahora
debe sumarse un objetivo de control de recursos
para utilizarlos como arma arrojadiza en una guerra
de divisas, siendo que el sostenimiento de un
combate comercial dependera de la capacidad que
se tenga para generar confianza en el medio de
pago, pudiendo poner como garantia los derechos
sobre instrumentos Futuros'.

En tanto que la tendencia a la diversificacion de la
matriz de materias primas en funcion fiduciaria es
aun incipiente y no goza de un sustento normativo
difundido (Hussain Shahzad et al, 2019: Rojas,
2011; Steinberg, 2013), es dificil predecir el éxito que
vaya a tener en el mediano plazo; sin embargo, las
potencias contendientes de Estados Unidos han
adoptado el modelo y se van adentrando cada vez
mas, llegando inclusive a estratificar la emision
monetaria de acuerdo a sus reservas diversificadas,
siendo éste el caso de China y Rusia (Schulz, 2018).
Dicha practica lleva a la necesidad de nuevas esferas
de control geoestratégico para volver sostenible la
tactica de respaldo fiduciario, explicandose de forma
complementaria los intereses anexionistas rusos
sobre las zonas orientales de Ucrania en los albores
de 2022, bajo las cuales se encuentra el control del
suministro de varias commodities Utiles para los
fines de expansion monetaria. En tal sentido, decir
que el término “Cuerra de Divisas” es solo alegdrico,
pierde vigencia, ya que podria ser un componente
combustible para desencadenar guerras “reales” con
intereses intrinsecamente monetarios.

DISCUSION

Existe una tendencia muy difundida a considerar
que las guerras de divisas no son mas que
expresiones meramente monetarias, intentando
defenestrar el caracter politico de las mismas, con el
objetivo de analizarlas Unicamente desde la dptica
del mercado y sus reglas; sin embargo, un analisis

como _ese estaria ignorando una gran cantidad de

1 Futuro financiero: instrumento de deuda contrai-
do por partes privadas y/o publicas, pagadero en el corto o
inmediato plazo y a precio de mercado, pero ejecutable en
el largo plazo. Puede realizarse de forma bilateral o a través

de mercados financieros establecidos.

elementos que se asocian al caracter polifacético de
las relaciones entre actores internacionales. Dado
que los efectos monetarios, comerciales, sociales y
diplomaticos de una guerra de divisas trascienden
de la relacion entre Estados, extendiéndose a
multiples naturalezas de actores, es facil concluir que
el estudio no puede ser abordado desde la exclusiva
oOptica econdmica, entregando la tematica a la
naturaleza multidisciplinaria propia de las Relaciones
Internacionales, gestando la colusion necesaria entre
las variables cuantificables y las que obran en el

campo de lo cualitativo.

En tal sentido, estd demostrada la relacion de
valuacion/devaluacion de una divisa perteneciente a
una potencia y la reaccion de mercado de las divisas
que con ella compiten; sin embargo, las tacticas
utilizadas por los Estados para defenderse/atacar
a sus competidores puede traer consecuencias
colaterales, golpeando asi economias que tienen
nexos comerciales y que dependen de las relaciones
CoN sus socios para la sostenibilidad. En ese contexto,
es innegable que todos los actores involucrados
habran de buscar alternativas para sacar la mejor
ventaja, por lo que el surgimiento de herramientas
como los criptoactivos y las commodities sugieren
un cambio profundo en las posibilidades.

Desde luego, los paises mas interesados en encontrar
refugios parasusactivossonaquelloscuyasituacionse
vuelve endeble durante un embate de devaluaciones
programadas; en tal sentido, no serd extrana la
proliferacion del uso de criptoactivos en mercados
gue no son tradicionalmente lideres, siempre en aras
de construir alternativas de salvaguarda, tales como
las stablecoins o la cada vez mas difundida practica
de incluir govcoins dentro de la practica monetaria
de los Estados. De hecho, las legislaciones estan
dando un viraje hacia la permisividad regulada de
los criptoactivos, preparando sus economias para
utilizar la nueva tecnologia como una herramienta
de defensa en caso de ser necesario, llevando asi el
tema a una esfera de seguridad (Barrero-Barrero
& Velasquez-Fandifo, 2022; Paredes Calderon &
Burbano Bolafios, 2023).

En cuanto al resguardo de valor con amparo de
reservas en commodities, se trata de una estrategia

Revista Minerva - ISSN 2521-8794 - Enero-Junio 2026 - San Salvador, El Salvador, CA.-9(1) - pp. 1-13

[10]



Nelson Ernesto Rivera-Diaz

gue gana terreno en el imaginario econémico de los
gobiernos, incursionando en el mercado de bonos y
futuros de forma cada vez mas agresiva. Tal es el caso
de las reservas crecientes de gas natural por parte de
Rusia o los intentos de utilizacion de energia como
respaldo de valor por parte de El Salvador con los
“bonos volcan” (Chéreau, 2022), siendo un claro viraje
hacia tales materias primas como fuente de ventaja
competitiva en el mercado.

Por tanto, pretender que las devaluaciones

programadas van a continuar su curso sin
incorporar elementos incipientes es, cuando menos,
desacertado, considerando que la tendencia de
los paises es a incursionar en este campo sin la
necesidad de anunciarlo o de depender de algun
organismo internacional que apadrine el proceso,
dada la naturalidad con que la realidad internacional
se ha ido acoplando. En tal sentido, se prevé que las
guerras de divisas acaben por modificar sus patrones
de conducta para incorporar los nuevos elementos,
dando resultados heterogéneos segun la naturaleza

del actor que se esté enfrentando a la situacion.
CONCLUSIONES

Como en todo proceso dinamico, las variables
incipientes representan oportunidades y retos de
mayor o menos relevancia. Para el caso de la Guerra
de Divisas, siendo que se trata de una practica
agresiva con repercusiones multimillonarias para
propios y extranos, la gestion de los riesgos debe ser

particularmente meticulosa.

Por un lado, el uso de criptoactivos como recurso
financiero parece muy bien afincado en el ideario
global, con un nivel de aceptacion creciente y
abriéndose brecha gracias a la tendencia hacia el
comercio electréonico. Desde luego, la creciente
adopcion de Fintech como practica regular, asi como
la migraciéon hacia el e-government orillan a los
Estados a naturalizar las criptofinanzas, por lo que
resulta previsible que los criptoactivos se incorporen
dellenoenlasestructurasderesguardoenelmarcode
las devaluaciones competitivas, llevando las tacticas
de agresion a un nivel especulativo superlativo.
Desde luego, dicha incorporacion supondra que los
gobiernos inmiscuidos en el conflicto definan planes

de contingencia por riesgo de volatilidad. En dicha
linea, sera fundamental que aquellos paises que
no forman parte de las devaluaciones competitivas
pero que colateralmente acaban por verse afectados,
disefien estrategias previsivas y agresivas para
gestionar el riesgo de volatilidad que devenga de la
inclusion de los criptoactivos en el juego.

Por su parte, la inclusiéon de las commodities dejara
a su paso el estallido de conflictos por control
geoestratégico, llevando los intereses econdmicos
gue impulsan las guerras de divisas al campo de la
“vida real”, fomentando un extractivismo a ultranza
que tendrd afectaciones en la sostenibilidad,
pero que marcard un hito en el giro del SMI
vigente, convirtiendo las materias primas de alta
difusion en armas de control comercial sin que
sean necesariamente pasadas por el proceso
productivo. En tal sentido, podria decirse que las
guerras de divisas pasaran de ser meras estrategias
comerciales a ser verdaderos condicionantes para la
produccion, distribucion y consumo de satisfactores
de necesidades. En tanto esto ocurra, la provision
de mercancias a nivel global estara marcada por el
ritno de las devaluaciones, haciendo que los terceros
afectados colateralmente incluyan incluso a aquellos

paises sin relacion monetaria directa.
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