LA DEPRECIACION DEL DOLAR DESDE PRINCIPIOS DE 2017

RECUADRO 4

El tipo de cambio del délar estadounidense ha mostrado una de-
preciacién sustancial y bastante generalizada frente a otras divi-
sas desde principios de 2017, tras un periodo de notable revalori-
zacion que comenzo en 2014, en un contexto en el que la recupe-
racion de la actividad y, por tanto, la normalizacion de su politica
monetaria se encontraban mas avanzadas en Estados Unidos que
en otras economias. Asi, como se observa en el grafico 1, el tipo
de cambio efectivo nominal del délar se aprecié un 25 % entre el
inicio de 2014 vy el final de 2016, depreciandose posteriormente
cerca de un 10 %, en términos efectivos. Este Ultimo desarrollo fue
especialmente acusado frente al euro (18 %).

Este comportamiento del ddélar podria parecer un tanto sorpren-
dente si se tiene en cuenta que las perspectivas econdémicas a
corto plazo han ido mejorando en Estados Unidos, especialmente
después de la aprobacién de la reforma fiscal y el aumento del
gasto publico, y que la politica monetaria de la Reserva Federal
sigue estando comparativamente mas avanzada en el proceso
de normalizacién. De hecho, los diferenciales de tipos de interés de
corto plazo frente a otras areas, que suelen asociarse a aprecia-
ciones del tipo de cambio dado que los capitales tienden a fluir
hacia donde las rentabilidades son mas elevadas para un nivel
determinado de riesgo, han tendido a aumentar (véase grafico 2).
A pesar de ello, una posible explicacion financiera de la deprecia-
cion reciente del ddlar seria que, con el proceso de retiradas de
estimulos monetarios mas adelantado en Estados Unidos y, en
gran medida, ya descontado por los mercados, se espera que en
el futuro sean otras areas las que normalicen sus politicas mone-
tarias, como el area del euro, lo que se reflejaria en una ampliacién
a su favor de los diferenciales de tipos de interés en los plazos
intermedios de la curva. En esta direccién apuntaria la evolucion
de la diferencia entre el diferencial entre los tipos a dos y cinco
afos en Alemania, por un lado, y en Estados Unidos, por otro, que
en el ultimo aflo ha mostrado una elevada correlacién con la tra-
yectoria del tipo de cambio del euro frente al délar, como se apre-
cia en el mismo grafico.

Una explicacion alternativa de la depreciacion generalizada del d6-
lar en el Ultimo afno estaria relacionada con el hecho de que las
perspectivas econémicas hayan mejorado no solo en Estados Uni-
dos, sino de forma mas generalizada, de manera que, en un entor-
no financiero favorable a escala global, han continuado el apetito
por el riesgo y la busqueda de rendimiento en otros mercados,
contribuyendo a la apreciacion de otras monedas. De hecho, como
se muestra en el grafico 3, a lo largo del pasado afo las previsiones
de crecimiento del PIB para los afos 2017 y 2018 en la UEM, por
ejemplo, se revisaron al alza en mayor medida que las de Estados
Unidos, lo que pudo favorecer una apreciacion adicional del euro.

Pero, mas alla de factores transitorios, existen otros determinantes
mas estructurales que podrian explicar el cambio de tendencia del
délar hacia una depreciacion. Este seria el caso, en concreto, de
la existencia de un importante desequilibrio externo en la economia

norteamericana, con un déficit por cuenta corriente persistente-
mente elevado, que, tras registrar niveles cercanos al 6 % del PIB
en los afos previos a la crisis, se ha mantenido por encima del
2,5% del PIB en los ultimos afos (véase grafico 4), lo que con-
trasta con los saldos con superdvit registrados en otras areas.
De hecho, de acuerdo con el andlisis mas reciente de los des-
equilibrios externos globales del FMI (publicado en el External
Sector Report de julio de 2017), Estados Unidos presentaba en el
afo 2016 un déficit exterior excesivo de unos 2 puntos porcen-
tuales del PIB, y el ddlar tenia una sobrevaloracion de entre un
10% y un 15%, por lo que la depreciaciéon observada durante
2017 seria parte del ajuste necesario para corregir su desequili-
brio frente al resto del mundo.

El impulso fiscal que Estados Unidos esta implementando tendra un
efecto positivo sobre la actividad y los precios en el corto plazo, que
podria conducir a aumentos de tipos de interés mayores de lo pre-
visto, generando presiones apreciatorias sobre el dolar. Sin embar-
go, parece muy probable que los desequilibrios publico y externo de
la economia norteamericana se agraven, dada la escasa holgura
ciclica de esa economia (véanse gréficos 4 y 5)'. En este contexto,
la imposicién de medidas proteccionistas por parte del Gobierno
de Estados Unidos para frenar el déficit exterior podria inducir
una apreciacién del ddlar, pero, a medio plazo, puede derivar en una
confrontacién comercial que agrave el desequilibrio externo de Es-
tados Unidos y refuerce las presiones depreciatorias sobre el dolar.

De hecho, la evidencia histérica de las Ultimas décadas muestra que
la aparicion en Estados Unidos de déficits elevados en el saldo pu-
blico y en la cuenta corriente (los conocidos como «déficits gemelos»)
ha estado asociada a una sustancial depreciacion posterior del do-
lar, como sucedié a mediados de los afios ochenta con las politicas
fiscales expansivas del gobierno de Reagan y a principios de la dé-
cada de los 2000 tras acometer varios recortes impositivos, como se
aprecia en el grafico 6. En ambos casos, el incremento del déficit
exterior de la economia estadounidense, propiciado por un mayor
déficit publico, vino seguido de una depreciacién sustancial del tipo
de cambio efectivo nominal del ddlar, de un 35% entre los afos
1985-1988 y del 30 % entre los afios 2002-2007. En este Ultimo pe-
riodo, la imposicién de aranceles en Estados Unidos también se vio
acompanada de una depreciacion del délar.

1 Las estimaciones de la Congressional Budget Office (CBO) de junio de
2017 elevaban la prevision de deuda publica (en manos del publico) del
77 % del PIB actual al 91 % en 2027, antes de tener en consideracion los
efectos de la reforma fiscal. Aunque ain no ha publicado las nuevas
previsiones que incorporen esos efectos y la ampliacién del gasto re-
cientemente aprobada, el Committee for a Responsible Federal Budget
estima que, como resultado de la reforma fiscal, la deuda se incremen-
taria en 2027 hasta el 97 % del PIB, y teniendo en cuenta el aumento del
gasto en 2018-2019 lo haria hasta el 99 %. En el caso, no descartable,
de que ese aumento del gasto y los recortes impositivos que son tem-
porales (como los del impuesto sobre la renta de las personas fisicas) se
hicieran permanentes, el aumento de la ratio de deuda en manos del
publico llegaria a casi el 110 % del PIB dentro de diez afios.
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FUENTES: Datastream, Consensus Forecast, Congressional Budget Office, Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook), World Bank, célculos
propios con modelo NiIGEM, Federal Reserve Bank of St. Louis.

a Asumiendo una politica monetaria exdgena.
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