CaixaBank Research

MERCADOS FINANCIEROS |

IM

Sobre el movimiento de ida y vuelta del (king) délar

En un aio caracterizado por pérdidas generalizadas en los
mercados financieros, si hay algun activo que destacé en
positivo durante muchos meses de 2022 fue el délar esta-
dounidense. Su apreciacion, en términos nominales efec-
tivos, alcanzé el 16% en los nueve primeros meses del afio,
el mayor avance desde 2015, afio en el que la Reserva
Federal cesaba en su totalidad las compras netas de bonos
tras el tormentoso taper tantrum.

La fortaleza del délar el afio pasado fue particularmente
marcada frente al euro. Y es que el billete verde cerré por
debajo de la paridad respecto a la moneda comun euro-
pea en 46 sesiones del aino, alcanzando un minimo de
0,959 a finales de septiembre, el menor nivel desde la
introduccion del euro hace ya dos décadas.

Sin embargo, mas que este movimiento de ida, quizas lo
que mas ha sorprendido a los analistas es lo rdpido que ha
sido el movimiento de vuelta. Asi, entre finales de sep-
tiembre y finales de febrero, el délar se depreci6 un 6% en
términos nominales efectivos y un 10% frente al euro,
cotizando cerca del 1,07, un nivel no visto desde hace casi
un ano.

Dado lo agudo que ha sido este movimiento, en este Fo-
cus exploramos a qué se debe el cambio de tendencia y
hasta qué punto puede tener recorrido.

Refugio verde en plena tormenta financiera

Para responder a estas preguntas, partimos de un analisis
de los factores detras del fortalecimiento del délar hasta
octubre de 2022.

En primer lugar, destacamos la demanda del délar como
activo refugio. Y es que, en un ano eclipsado por los ulti-
mos coletazos de la pandemia y, sobre todo, por la inva-
sion de Rusia en Ucrania, no es de extranar que los inver-
sores, siguiendo un patrdn tipico en periodos de elevada
incertidumbre y volatilidad, optaran por cubrir parte del
riesgo incrementando sus posiciones «largas» en la mone-
da verde (es decir, comprando activos denominados en
dolares). Este factor es particularmente relevante en el
contexto actual de tensiones inflacionistas, disrupciones
en los mercados de materias primas y, en especial, de
incertidumbre sobre el suministro energético.

Asociado al punto anterior, los términos de intercambio
en el comercio exterior mejoraron en EE. UU., que es
exportador neto de energia, frente a otros grandes blo-
ques econdémicos, en especial frente a la UE. En la eurozo-
na, de hecho, segun datos de la balanza de pagos, 2022
cerr6 con un saldo negativo en la cuenta corriente (-0,8%
del PIB versus el +2,3% en 2021), el primer afio con déficit
externo desde 2011, en el pico de la crisis de la deuda
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soberana. Estos factores ejercieron presion a la baja en el
tipo de cambio del euro con el ddlar.

Por su parte, la Reserva Federal de EE. UU. ha estado al fren-
te del proceso de endurecimiento monetario en el grupo
de economias avanzadas, con subidas de tipos oficiales
acumuladas de 450 p. b. y con el inicio del quantitative
tightening incluso antes de verano. Esta contundente res-
puesta amplio el diferencial de los tipos de interés en
EE. UU. frente a otros bloques econémicos, tanto en los
mercados monetarios como en los de deuda soberana, lo
que favorecié la entrada de flujos hacia este pais (véase el
segundo grafico).

Por ultimo, el proceso de recuperacion econémica de
EE. UU. en el periodo pospandemia ha sido mas rapido y
solido que en otros paises desarrollados, de la mano de las

MARZO 2023



CaixaBank Research

MERCADOS FINANCIEROS |

cuantiosas rondas de estimulo fiscal aprobadas en los ulti-
mos afnos. En la eurozona, en contraste, el fuerte creci-
miento en el conjunto de 2022 refleja, por un lado, el rebo-
te asociado al proceso de reapertura en la primera mitad
del afio, pero, por el otro, un crecimiento de «mas a me-
nos» y practicamente estancado en un segundo semestre
dominado por la crisis energética.

Tipo de cambio euro/ddlar: ;de vuelta al equilibrio?

En términos generales, gran parte de estos factores, si
bien atin tangiblemente sobre la mesa, han perdido fuelle
a partir de noviembre. Y es que, a pesar de la extension de
la guerra en Ucrania, los mercados energéticos se han
estabilizado y, con ello, la mejora en los términos de inter-
cambio en EE. UU. se ha desinflado. De manera simétrica,
los términos de intercambio y las previsiones econdmicas
para Europa han mejorado. Por su parte, la Fed parece dar
sefales de que el fin del endurecimiento monetario se
acerca, algo que luce mas distante para el BCE.

En su conjunto, estos elementos ayudan a entender el
movimiento de vuelta del délar iniciado en otofo, en par-
ticular frente al euro, que, a pesar de la volatilidad de las
ultimas semanas, recupera casi la totalidad de lo perdido
desde mayo del afio pasado. No obstante, la moneda
comun cerré febrero cotizando en niveles histéricamente
bajos frente al délar, un 6% inferior al promedio de los
cinco anos previos y un 12% por debajo del promedio de
las ultimas dos décadas, lo que sugiere que, al menos, a
priori, la tendencia de los Ultimos meses puede tener
recorrido.

Efectivamente, seglin modelos econométricos conven-
cionales, el tipo de cambio euro/délar (EUR/USD) aun se
encuentra por debajo de la mayor parte de estimaciones
de tipo de cambio denominado de «equilibrio». Estas
consisten en estimar el tipo de cambio de dos economias
segun los fundamentos macroeconémicos, aquellos que
miden los desequilibrios tanto internos (relacionados
con el crecimiento potencial, sus componentes y su rela-
cién con el ciclo econémico) como externos (como el
déficit en la cuenta corriente o la posicion de inversion
internacional), asi como variables que miden el diferen-
cial en los tipos de interés de referencia.’

De acuerdo con algunas estimaciones, por ejemplo, el tipo
de cambio de equilibrio del EUR/USD podria ubicarse en
torno al 1,20, es decir, en torno a un 10% superior al cierre

1. La literatura econémica agrupa en dos grandes bloques los modelos de
equilibrio del tipo de cambio real: (i) estimaciones basadas en los balan-
ces internos y externos (fundamental equilibrium exchange rates, FEER) y
(ii) estimaciones basadas en un conjunto de ecuaciones de equilibrio
general reducido (behavioural equilibrium exchange rates, BEER). Por su
parte, el enfoque mas tradicional de la paridad del poder de compra se
basa en la nocidn de que, a largo plazo, una moneda deberia ser capaz de
comprar la misma canasta de bienes y servicios en distintos lugares.

IM

de febrero.? Por su parte, estimaciones segun la teoria de
la paridad de poder de compra (PPP, por sus siglas en
inglés) resultan en un tipo de cambio que rondaria entre el
1,20 (usando el indice BigMac) o el 1,30 (usando el IPC).3

A pesar de la brecha con la cotizacién actual del EUR/USD,
lo cierto es que el hipotético retorno a estos niveles de
equilibrio es poco probable que ocurra sin volatilidad o
periodos con nuevos altibajos, fluctuaciones ligadas a un
conjunto de factores de orden ciclico, coyuntural y estruc-
tural. En CaixaBank Research, nuestro escenario central
proyecta que el euro tenderd a apreciarse frente al délar,
aunque de forma muy moderada, en los proximos trimes-
tres, hasta el 1,10 a finales de afio. A medio plazo, proyec-
tamos que pueda retornar a un nivel cercano al 1,25. La
senda para los préximos dos afos se ajusta bastante a lo
esperado por el consenso de analistas (1,11 en el 4T 2023 y
1,14 en el 4T 2024, segln Bloomberg).

Balance deriesgos

Nuestro escenario de que el ddlar pueda mantener una
tendencia de depreciacién moderada a medio plazo se
fundamenta en una visién de relativa estabilidad econé-
mica, con supuestos de que (i) se evita una recesion en la
economia mundial (tanto en la eurozona como en EE. UU.),
(ii) la inflacion retorna gradualmente de vuelta al objetivo
del 2%, y (iii) los bancos centrales pueden poner fin al ciclo
de subidas de tipos en los préximos meses e iniciar un
descenso de tipos hacia territorio neutral durante el préxi-
mo afo. En definitiva, el escenario depende de que los
bancos centrales a ambos lados del Atlantico sean exito-
sos en su lucha contra la inflacion. De mas esta decir que la
probabilidad de ocurrencia de estos supuestos esta estre-
chamente atada a un conjunto de imponderables ligados
al impacto de shocks ya en curso (por ejemplo, una mayor
persistencia en las presiones inflacionistas o un efecto de
mayor magnitud del endurecimiento monetario) como a
nuevos posibles eventos inesperados (por ejemplo, con-
flictos geopoliticos, desastres naturales o sanitarios, entre
otros factores externos, como un posible cambio en la
direccién de la politica monetaria en Japon).

Antonio Montilla

2. Véase Cline, William (2017, 2018). «Estimates of Fundamental Equili-
brium Exchange Rates». Peterson Institute for International Economics.
3. Segun el FMI, el tipo de cambio implicito segun la teoria del PPP se
ubica en torno al 1,30 para los principales paises de la eurozona.
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