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Riesgo de Guerra de Monedas 

y el Escenario Internacional 

relevante para Argentina

¿Qué pasó con 

las monedas en 

los últimos años?

lo relevante es la cantidad de 

bienes que se puede comprar 

con un 1 dólar en cada país

Más allá de la cotización 

nominal del u$s en cada país, 

Algo muy similar sucede 

cuando se analiza 

la cantidad de unidades 

necesarias de Commodities

para comprar 1 dólar



En los últimos 10 años el valor del dólar ha estado 

cayendo y esto explica buena parte de la 

revalorización de las monedas y de los bienes

en términos de la moneda americana

¿Ha sucedido otras veces esta relación 

inversa entre el valor del  u$s y los 

precios internacionales de los bienes? 

Tasa de Interés USA

Año 2000 = 6.00%

Prom. 2003/11 = 2.00%

Año 2011 = 0.25%

Tasa de Interés USA

Año 1984 = 10.0%

Año 1987 =   6.7%

Tasa de Interés USA

Año 1978 =   7.9%

Año 1981 =  16.4%

Tasa de Interés USA

Prom. 1993/95 =   4%

Año 2000 =  6%

u$s bajo y precios altos: caída

fuerte de tasas de interés en USA

¿Hay algún fenómeno común 

que induzca estos procesos? 

u$s caro y precios bajos: suba

importante de tasas de interés en USA



¿Por qué el dólar pierde 

poder adquisitivo 

cuando las tasas son bajas?

Los capitales se 

mueven en el mundo 

buscando 

diferenciales de 

rendimientos y de esa 

forma afectan a los 

tipos de cambio

Tasas Altas en Europa

Tasas Altas en USA

Fortalece Euro

Fortalece u$s

¿Qué sucedió en 

los últimos meses?

Fuerte caída en la confianza 

y creciente miedo 

a una nueva recesión

Fuente: Encuesta CNN Money

8 de 10 americanos

esperan una 

recesión



¿Cómo reaccionaron

las monedas?

-Capitales se movieron desde activos 

relacionados al ciclo económico 

hacia activos más conservadores: 

Cayeron acciones, se debilitaron 

commodities y sus monedeas asociadas

pero sube oro y bonos del tesoro

Fuerte caída en la confianza 

y creciente miedo 

a una nueva recesión

¿Cómo sigue? La clave pasa por 

la economía de USA



¿Hay algo peor 

que estar a 

punto de 

contraer una 

grave 

enfermedad?

Bo tener remedios ni 

vacunas para evitar 

la enfermedad

Enfermedad: 

similar a Japón 90’s

Remedios: 

1) Política Fiscal, 

2)   P. Monetaria 

3)   P. Cambiaria
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EEUU - Ingresos, Gastos y Déficit Fiscal
% PBI

Fuente: FMI y BEA

Sup Total

Ingresos

Gastos

Fuente: Trapé 2011

Remedios: 

1) Política Fiscal, 

2)   P. Monetaria 

3)   P. Cambiaria



El gran problema es que USA 

cuenta actualmente c/pocos 

remedios para combatir el 

estancamiento o la recesión

El punto a favor es que, por ahora, 

si bien la inflación ha aumentado, 

todavía es baja (en términos históricos)

En este contexto, lo más probable es que 

las tasas de interés continúen bajas

y por lo tanto, 

se mantenga la debilidad internacional del u$s

Europa: con problemas aún más 

complicados que USA
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Europa - Países con problemas reales y potenciales de 

solvencia fiscal
Fuente:  FMI, OCDE, BMSTAT

ResFisc/PIB

Deuda/PIB

Irlanda

Grecia

Italia

UK

España

Portugal
Belgica

Francia

Mercado de Bonos en España es 

mayor que el Grecia, Portugal e 

Irlanda juntos.

CDS - España

CDS - Grecia CDS - Portugal CDS - Irlanda

CDS - Italia
CDS - Francia

Italia es el 3er. Mercado de Bonos 

después de USA y Japón.

Recesión y riesgo de reestructuración de deudas 

han disparado las primas de seguro anti-default

Combo: déficit, deuda 

& bajo crecimiento

no permite prever  

un Euro muy fuerte



La pregunta clave es si también 

se reducirán las presiones  

inflacionarias en los Emergentes

Pesimismo en Países Avanzados 

también desacelera a Emergentes

Según ritmo desaceleración de economía 

y de la inflación, BC podría reducir aún 

más tasas y volver a debilitar Real .

BC -Brasil  espera que la economía siga 

desacelerándose y baje la inflación. Por 

eso ya empezó a reducir tasas de interés.

Reaparece el Riesgo de Guerra 

entre Monedas y de posibles  

trabas al comercio

En un escenario 

internacional más frágil 

TODOS quieren compensar 

c/monedas más débiles

Perspectivas 2012 relevantes para Argentina

Mundo y Brasil con fuerte desaceleración en el crecimiento

Solución de USA y Euro no será rápida: sigue volatilidad

USA y Europa necesitan monedas débiles

Resto de países no quieren apreciar monedas (Brasil, Suiza, Japón)

Reaparece 

Riesgo de 

nueva 

guerra de 

monedas

China también desacelera pero igual sigue empujando

USA mantiene muy bajas sus tasas


