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TRIBUNA . LA FIRMA DE MERCADOS

Claves en la debilidad

del ddlar

1 délar ya cotiza frente al euro

en referencias cercanas a 1,25

délares, acumulando en el afio
una depreciacién superior al 4%. Si-
guiendo con la dindmica de 2017, la ce-
sién del délar es generalizada frente a
las principales divisas desarrolladas y
emergentes. La velocidad del movi-
miento y su durabilidad nos lleva a re-
flexionar sobre sus causasy a
preguntarnos por su previsible evolu-
cién.

Un primer factor en la deprecia-
cién del délar, en particular en su cru-
ce frente al euro, se encuentra en la
diferente evolucién de las expectativas
de evolucién futura de los tipos de in-
tervencién por parte de la Fed y el BCE.
Utilizando la pendiente entre los tipos
a 2y 5 afios en ambas curvas de tipos -
un reflejo de las subidas de tipos des-
contadas desde el actual nivel de los
tipos de intervencién, para ambos mer-
cados- se observa que desde principios
de 2016 se ha producido un estrecha-
miento favorable al euro.

En segundo lugar, durante los lti-
mos trimestres y a pesar de que el impul-
so de la reforma fiscal en EE.UU. ha
elevado la expectativa de crecimiento in-
mediato del consenso de mercado para
esta economia, tanto el crecimiento ob-
servado como la revisién de previsiones a
futuro para el resto del mundo (en espe-
cial la eurozona) ha sido superior.

Adicionalmente, los estimulos fis-

cales en EE.UU., a financiarse en gran

medida via emisién de deuda publica,
imponen una dindmica de continuidad
del deterioro del saldo corriente de
esta economia. Lo contrario estd ocu-
rriendo en la eurozona, donde el supe-
ravit corriente sigue amplidndose. En
principio y teéricamente, esta configu—
racién deberia derivar en mayores ti-
pos de interés en EE.UU., un factor
apreciador para el délar. Sin embargo,
la muy lenta deriva al alza en la infla-
cién de este pais y una Reserva Federal
sujeta a un debate interno sobre la po-
sibilidad de alterar su objetivo de in-
flacién (ya sea rebajar su nivel
objetivo, actualmente en el 2% para el
componente subyacente del deflactor
del consumo privado, o introducir un
rango sobre esta variable) estdn llevan-
do al mercado a descontar un alza de
tipos de interés insuficiente como para
atraer capitales a los tipos de cambio
actuales. En consecuencia, el délar se
convierte en la variable de ajuste.
Finalmente, y como hemos tenido
oportunidad de observar en las dltimas
semanas, se estan dando sefiales cohe-
rentes con una preferencia de la actual
administracién estadounidense por un
délar débil. Las declaraciones del Se-
cretario del Tesoro de los EE.UU., Mnu-
chin, han ido en esta direccién. En este
contexto debemos ver la incomodidad
manifestada por el presidente del BCE,
Draghi, que aludia a la necesaria neu-
tralidad en materia de politica cambia-

ria por parte de los Gobiernos del G7.
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Evolucién del cruce délar-euro y del
diferencial de pendientes entre tipos a 2y 5
aflos en sus respectivas curvas

Tipo de cambio délar/euro
Diferencial de pendientes 2-5 afios délar-euro (dcha., invertido)
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Fuente: Afi, Bloomberg.

En este punto, cabe sefialar ademds que la amena-
za del proteccionismo por parte de la actual adminis-
tracién de los EE.UU. es un factor clave. Hasta ahora,
las acciones proteccionistas de la administraciéon
Trump han sido muy moderadas y de escaso calado
(casos abiertos con China en materia de acero, propie-

dad intelectual, etc), sin materializarse la agresivi-

dad que contenia el programa del Presidente Trump.
Parece obvio que la depreciacién del délar minimiza
la necesidad de intensificar la adopcién de medidas
proteccionistas por parte de EE.UU.

Silos anteriores pdrrafos ilustran factores que
permiten explicar la debilidad del délar en los tlti-
mos meses, la clave en adelante reside en que se pro-
duzcan cambios en estas variables. Nuestras
previsiones reflejan una menor velocidad de depre-
ciacién del dblar en adelante, con un nivel de estabi-
lizacién a 12-15 meses vista en referencias de 1,27-1,28
délares por euro. En nuestro radar, las principales
claves a vigilar son, por un lado, las decisiones que
tome la Fed de Jerome Powell en un contexto de ace-
leracién temporal del crecimiento; por otro, la veloci-
dad a la que el BCE decida mover su actual forward
guidance de balance y tipos de interés, que dependerd
de la evolucién esperada a medio plazo para la infla-
cién. Un cambio de direccién en cualquiera de las dos
podria suponer un freno en seco a la actual senda de

depreciacién del délar
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