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L'apreciacio del dolar i els tipus d’interés nord-americans

i europeus

Des de I'esclat de la guerra a Ucraina i la intensificaci6 de
les pressions inflacionistes, els tipus d'interés nord-ameri-
cans han pujat de manera sostinguda i significativa, espe-
ronats per I'enduriment monetari rapid i agressiu de la
Reserva Federal. Tanmateix, aixo no implica necessaria-
ment que els bons nord-americans siguin més atractius
que els homolegs europeus.

Un factor clau en la comparativa és el tipus de canvi. En
concret, els moviments en el tipus de canvi entre el mo-
ment en qué un inversor envia capital a I'estranger i el
punt en que repatria aquest capital i/o els pagaments
d’interessos associats son un determinant més del retorn
de la inversi6 i s6n una font d’incertesa. Per cancel-lar o
per «esterilitzar» el risc de fluctuacions en el tipus de can-
vi, una possibilitat és assegurar un tipus de canvi a futur
en el mateix moment en que s’intercanvien divises al
mercat spot.

Arran de les pujades de tipus d'interes als EUA, el 2022, el
dolar va patir una forta apreciacié. No obstant aixo, I'apre-
ciacié va ser més intensa al mercat spot que en els futurs.
La bretxa que es va obrir entre els dos generava de forma
implicita una apreciacio de I'euro. Per exemple, mentre
que, al comencament del 2022, el tipus spot era d'1,13
dolars per euro i el futur a tres mesos, d'1,14, amb una
revaloracié implicita de I'euro del 0,7%, a la tardor, amb un
euro-dolar per sota de I'1 al mercat spot i per damunt de la
paritat en els futurs, la revaloracié implicita de I'euro va
arribar a superar el 3%.

Lobertura d'aquesta bretxa i la major revaloracié implicita
de l'euro tendien a reduir els interessos efectius rebuts per
un inversor europeu que tingués bons nord-americans:
per exemple, quan el tipus de canvi spot era virtualment
d’1 dolar per euro, un inversor europeu podia obtenir 100
dolars a canvi de 100 euros; pero, com que el canvi a futur
era superior a 1, en repatriar-los, aquests 100 dolars es
convertien en menys de 100 euros.

En conjunt, ens trobem davant dues forces. D’'una banda,
I'augment dels tipus d’interes nord-americans n’incre-
mentava l‘atractiu. De I'altra, els moviments del tipus de
canvi el 2022 tendien a refredar-lo.! Per veure quina forca
va dominar, al segon grafic comparem el tipus sobira ale-
many amb el seu homoleg nord-america «esterilitzat» pel
risc de tipus de canvi.? Veiem que, aparentment, i malgrat

1. Sota el suposit que les inversions s'«esterilitzen» pel risc de tipus can-
viari. Un inversor que assumis aquest risc i, en lloc d'assegurar un tipus de
canvi futur, optés per repatriar els interessos al tipus de canvi spot,
s’hauria beneficiat ex post, gracies al fet que, en realitat, el dolar es va
continuar apreciant de manera sostinguda entre el gener i I'octubre del
2022.
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uns tipus d’interes més baixos, els tipus alemanys eren
més alts des del punt de vista d’'un inversor europeu un
cop es té en compte el risc canviari.

En definitiva, I'alca dels tipus d'interés als EUA és una font
d'apreciacié del dolar. Pero l'apreciacié del bitllet verd el
2022 va anar molt més alla, la qual cosa reforca la visio,
detallada en aquest mateix informe,? que l'apreciacié del
dolar va ser esperonada per altres forces, com el seu valor
d’actiu refugi en un entorn molt incert.

2.Larelaci6 entre el tipus d'interes domestici un tipus d'interés estranger
ajustat pelrisc canviari entre la divisa estrangerailadoméstica s'anomena
paritat dels tipus d'interés coberta (CIP, per les sigles en anglés). Vegeu el
Focus «Per qué difereixen els tipus d’interés d'actius semblants?», a
I'IM03/2019.

3.Vegeu el Focus «Sobre el moviment d'anada i tornada del (king) dolar»,
en aquest mateix Informe Mensual.
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