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La fortaleza del euro, la debilidad del délar y la incertidumbre cambiaria en
2006

A finales del aiio 2004, las expectativas del mercado Tasa de cambio ddlar/euro

apuntaban hacia un relativo fortalecimiento del euro 1.45 y
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Sin embargo, todos los mercados internacionales se vieron sorprendidos por la derrota de la Nueva
Constitucion Europea a manos de Francia y Holanda; el euro habia empezado a debilitarse frente al
ddlar a partir de marzo de 2005. La negativa de Gran Bretafia a considerar siquiera dicho referendo y el
debilitamiento econédmico de esa region (ltalia amenazando con renunciar al euro) alteraron profunda-
mente dichos prondsticos. Lo que se observo durante el afio 2005 fue una apreciacion de 13.4% en la
relacion dolar/euro, cerrando en un “increible” US$1.18 en diciembre de 2005, frente al prondstico de
US$1.40.

La economia de Estados Unidos, entre tanto, emitia sefiales contradictorias. De una parte, su déficit
externo se ampliaba a 6.5% del PIB durante 2005, clamando por una rapida depreciacion en la relacion
ddlar/euro. Pero, de otra parte, la economia estadounidense mostraba “resistencia” a los choques ex-
ternos y crecia de forma mas dinamica que, digamos, Alemania o Francia (los motores “apagados” de la
zona euro). Las fuerzas productivas de Estados Unidos impulsaban entonces la apreciacion del délar. A
esto se sumo la politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal, la cual “invitaba” a los capitales a
entrar en Estados Unidos, reforzando entonces una apreciacion del délar frente al euro. La tardia reac-
cién del Banco Central Europeo en este frente hizo poco por nivelar la direccion de los flujos de capital.
Ademas, los paises asiaticos continuaron acumulando activos denominados en dolares.
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En lo corrido de 2006 se ha hecho evidente, una vez mas, la rapida direccion con que pueden alterarse
los mercados de divisas. Hasta enero 24 de 2006, el délar se ha devaluado 4% frente al euro, llevando
la relacion a US$1.23/euro. A pesar de que el diferencial de tasas de interés y las expectativas de
crecimiento siguen favoreciendo a la economia norteamericana, los recientes movimientos en el merca-
do de divisas revelan un cambio en las perspectivas de los agentes.

En primer lugar, la revelacion de las ultimas minutas del Fed sefala que la autoridad monetaria estadou-
nidense alcanzara su nivel “neutral” de tasas de interés hacia el primer semestre del afio (probablemen-
te a niveles de 5% en su tasa repo). Luego incrementos adicionales en las tasas del Banco Central
Europeo llevarian a estrechar la brecha en las tasas de interés. De otra parte, el ritmo de actividad
econdémica en la zona euro estaria recuperandose en 2006 (1.9% vs. 1.4%), mientras que la economia
de Estados Unidos parece estarse desacelerando (3.3% vs. 3.6% y aun sin contemplar el efecto de la
“pinchada” de la burbuja hipotecaria).

En sintesis, los analistas internacionales, para el ano 2006, estan reticentes a pronosticar la direccion
que tomaran las monedas en esta ocasion y este tipo ejercicio se ha vuelto toda una adivinanza de
“liquidez” vs. “fundamentales”. A medida que se van sustrayendo los excesos de liquidez de la econo-
mia, cabe esperar que se vayan imponiendo los “determinantes fundamentales” (por ejemplo, un déficit
externo de 6% del PIB en Estados Unidos). Esto implicaria que la relacién ddlar/euro deberia acercarse
mas a US$1.25, alejandose del sorpresivo US$1.18 observado a finales de 2005.

* Con la colaboracién de Juan Guillermo Caicedo.



