
El dólar se apreció un 5,3% en las seis semanas
siguientes a la elección del nuevo presidente de
los EE.UU. el día 8 de noviembre, alcanzando
el nivel máximo en 13 años, gracias a los anun-
cios  de recortes de impuestos, inversiones en
infraestructuras y repatriación de beneficios de
compañías americanas. Pero el presidente
Trump también se ha manifestado en contra de
un dólar excesivamente fuerte que “nos está
matando” y ha acusado a las autoridades chinas
y europeas de manipulación de sus divisas.
Con ello, ha intentado aligerar presión sobre el
dólar y ha tenido un cierto
éxito en el corto plazo. La po-
lítica proteccionista de Trump
que anuncia que desea con-
vertir a EE.UU. en una suerte
de Alemania en relación con
su capacidad  exportadora, le ha llevado a afir-
mar su deseo de conseguir que un 20% del PIB
provenga de las exportaciones frente al actual
nivel del 12%. Asimismo, una política de corte
proteccionista que perjudicara el comercio in-
ternacional conllevaría una menor demanda de
dólares por lo que esto también sería un factor
desfavorable a la apreciación del billete verde.

¿Cuál de las dos prioridades de Trump preva-
lecerá? ¿Las políticas expansivas de demanda
o su idea de mejorar la balanza comercial de
EE.UU.?

LA APUESTA POR EL DÓLAR
YA HA FUNCIONADO

Si miramos al pasado reciente, el dólar ha sido
una fuente de rentabilidad para las carteras de los
inversores desde 2011 en que los programas de
expansión cuantitativa (quantitative easing o QE

por sus siglas en inglés) de la
Reserva Federal (Fed) presiona-
ron al billete verde hasta casi
los mínimos de 2008. En aque-
llas fechas y, en medio de la cri-
sis de deuda europea de 2010 y

2011 y para sorpresa de propios y de extraños, el
euro no se depreciaba frente al dólar por la inun-
dación de liquidez denominada en USD por parte
del banco central americano. “Don´t fight the
Fed” (no luches contra la Fed) que es una de los
“mantras” más repetidos por los financieros vol-
vió a ser una realidad y quienes apostaban contra
el euro a favor del dólar se equivocaban.

La pérdida de atractivo
del dólar
Contra el consenso del mercado que espera una revalorización del dólar
frente al euro basada en la divergencia de ciclos monetarios y en las
políticas pro-crecimiento anunciadas por la nueva administración
americana, la inestabilidad que sobre la divisa pueden seguir generando
las declaraciones y las acciones de un presidente errático (Trump), junto
al relativo poco recorrido al alza en términos de valoración, nos invitan
a limitar la exposición al billete verde
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“El dólar ha sido una
fuente de rentabilidad
para las carteras de los
inversores desde 2011”



Todo cambió cuando la Fed empezó a dosi-
ficar sus programas de compras (tappering)
tras el fin del QE3 (tercer y último programa
de deuda por parte de la Fed) lo que coinci-
dió con las declaraciones del presidente del
BCE Mario Draghi con su famoso whatever
it takes (lo que sea necesario [para salvar el
euro]) y su belive me, it will be enough (cré-
anme, será suficiente). Mientras que la Fed
estaba en modo de retirada de dólares del
mercado, el BCE se embarcaba en su propio
programa de expansión cuantitativa con la
compra de bonos, primero gubernamentales
y, seguidamente, corporativos. Ello dio alas
a un dólar que no tardó en iniciar un rally
discontinuo frente al euro que, en diferentes
fases, llevó a la divisa americana a apre-
ciarse cerca de un 35% desde los casi
1,60USD/EUR hasta los actuales
1,05USD/EUR.  

TEORIA PPP: EL BIG MAC INDEX 

Está generalmente aceptada la teoría de la
paridad del poder de compra (purchasing
power parity o PPP en sus siglas en inglés)
según la cual, las divisas a largo plazo tienden a
su nivel de equilibrio que no es otro que la
igualación del coste de un bien homogéneo
en los distintos países en sus respectivas di-
visas. En función del nivel de tipos de inte-
rés y la inflación, las divisas deberían
cotizar entre sí a un cambio en el que el pre-
cio del mismo bien sea
equivalente en cual-
quier parte del mundo.
La prestigiosa revista
The Economist lleva
décadas publicando su
Big Mac Index que mide cuál es la sobreva-
loración o infravaloración de una divisa
frente a otra en función del precio de un bien
homogéneo (la hamburguesa Big Mac), el
nivel de inflación y la tasa de interés.

Pues bien, en 2012 el dólar estaba infravalo-
rado un 15% frente al euro. Actualmente, [el

dólar] se encuentra sobrevalorado un 20%.
El movimiento, con matices, se corresponde
con la apreciación sufrida desde entonces
por el billete verde, que ha sido una impor-
tante fuente de rentabilidad para aquellos in-
versores que han mantenido posiciones
largas en dólares. Mientras que en 2012 con-
siderábamos que la apuesta por el dólar a
largo plazo era clara, tanto por el diferente
ciclo monetario como por su infravaloración
en términos de PPP, hoy el segundo de los
argumentos es contrario al dólar: es cierto
que el diferente ciclo monetario sigue favo-
reciendo actualmente la apreciación del
dólar frente al euro, ya que previsiblemente
durante este ejercicio la Fed realice 2 o 3 su-
bidas de tipos de interés, mientras que en
Europa no se descuen-
tan al menos por el mo-
mento, pero por
fundamentales, el dólar
está sobrevalorado
cerca de un 20% (la te-
oría PPP se cumple a
largo plazo, esto es, no debería ser la base
para la toma de decisiones de inversión a
corto plazo).  

CUIDADO CON EL CONSENSO 

La encuesta de enero conducida por Bank of
America Merrill Lynch entre 215 gestores glo-
bales de fondos de inversión ofrecía un “in-

quietante” consenso en
relación con la visión
sobre el dólar: el 47% de
los gestores apostaban
por estar largos de la di-
visa americana. La si-

guiente decisión con mayor consenso era estar
cortos de bonos de gobiernos con tan sólo un
11% de votos. 

Por otro lado, según la Commodity Futures
Trading Comission, las posiciones largas en
dólares se encuentran cerca de sus niveles
máximos en los dos últimos años. Con ello,

los inversores están probablemente vali-
dando que la nueva administración ameri-
cana desarrollará políticas que
inevitablemente favorecerán al dólar. Efec-
tivamente, una política fiscal expansiva y
pro-crecimiento unida a la retórica protec-
cionista de repatriación de beneficios de cor-
poraciones, debería favorecer al billete verde
en primera instancia. Pero la realidad no será
tan simple ya que parece complicado que el
Congreso apruebe un programa de estímulos
aún desconocido pero que se presume de gran
envergadura, con lo que ello implicaría en tér-
minos de endeudamiento y descuadre presu-
puestario.

Incluso si los estímulos son de gran magni-
tud y tienen un positivo
impacto en el creci-
miento con la consi-
guiente previsible
apreciación del dólar, la
Fed podría verse for-
zada a no actuar de

forma tan restrictiva en su política monetaria
para evitar una excesiva apreciación del
dólar que tuviera efectos desestabilizadores
sobre la economía americana. La actual si-
tuación de la Fed, aunque en modo “norma-
lización” no es comparable a la que existía
en los años 1980s con inflación de dos dígi-
tos, por lo que podría actuar de forma acom-
pasada para mantener la estabilidad
monetaria y suavizar los movimientos de la
divisa. En definitiva: demasiadas incógnitas
para una inversión que si de algo podemos
estar razonablemente seguros es de que previ-
siblemente sufrirá volatilidad. Cuando el con-
senso es tan elevado y todo el mercado está en
un mismo lado es cuando se suelen producir los
mayores balanceos de los activos justo en sen-
tido contrario y, sinceramente, con un recorrido
ya limitado desde el punto de vista fundamen-
tal, no parece que el USD sea una apuesta tan
clara de rentabilidad si la comparamos con el
riesgo que previsiblemente supondrá estar in-
vertido en él.

“Actualmente, [el dólar] se
encuentra sobrevalorado

un 20%” 

“El 47% de los gestores
apostaban por estar largos
de la divisa americana” 


