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la condicion necesaria y
suficiente para que el dolar
experimente un aumento
sostenible en su valor, es una
mejora de su balanza por cuenta
corriente.

El USD ha perdido un 4% desde Abril.
éMomento de comprar o vender?

El USD parece haber perdido algo de brillo desdlit, @bncretamente un 4% de su
valor contra una cesta compuesta por las prinGgpalenedas extranjeras, medida
por indice DXY Index). En este punto un interroganpegado a mi como un
mejillébn a una roca, brota tenaz e insistentementeni cabeza desde hace ya
algunos dias. ¢Es adecuado volver a recuperarieiposeta en el billete verde
tras el reciente retroceso? O por el contrario, &S juicioso pensar que el délar
continuard su tendencia a la baja, haciendo quedk sensato sea no aumentar (0
incluso vender) exposicion al billete verde? Lagprda es relevante, y la respuesta
mucho mas, pues gran parte de los inversores baworigando exposicidn a activos
en USD, como ultimo reducto de un retorno posifiianto en Equity como en
bonos), y ahuyentados por la feroz represion filraacobservada en los activos
denominados en euros y yenes. Sospecho que leciamendolares en las carteras
globales de inversién es, a dia de hoy, maximaalidejue descifrar la respuesta, y
atinar con el resultado, sea un ejercicio casicémdental. Tiempo, pues, de
introspeccién en corpérea soledad.

Mirando atras a lo largo de la era post Breton-Véooge atreveria a decir que la
condicion necesaria y suficiente para que el d&sperimente un aumento
sostenible en su valor, es una mejora de su bafamzzauenta corriente. Esto mismo
aplica en sentido contrario. ¢Por qué? Esta balarida el caudal en el flujo de
ddlares hacia el exterior, de manera que una mejoesta balanza con el exterior
implica un menor flujo de délares hacia paisestes; lo que suele originar lo que
en finanzas se denomina udSD short-squeeze” (0 escasez de délares), que por
cierto, histéricamente suele venir acompafado dieiente aumento en el valor del
ddlar. Tiene todo el sentido. El engranaje munidiationa de la siguiente manera:
Los agentes econdmicos en el resto de mercadato(pieantemente los mercados
emergentes) se financian en USD —que por algo emol@eda de financiacion
global-. En el preciso instante en que fluyen meddres hacia el resto del
mundo, los agentes extranjeros lo tienen mas Idifésia conseguir los dolares con
los que honorar sus deudas. Se inicia, entoncasautentico combate por acceder a
esos dolares, equiparable al que puedan manteaataoena de cocodrilos por un
pedazo de carne flotando en una reducida charcax&tamente asi. De ahi que
muchas quiebras de empresas (y gobiernos) emesgmiteidan con una recesion
en USA, que suele ocasionar una reduccion (mejdeh)déficit en la balanza
corriente, y el flujo de dolares. ¢Entonces, delrarnsolo lo que esta ocurriendo
con la balanza exterior de los EUA para visualglacomportamiento futuro del
USD? Si y no. Esta relacién, tiene un serio incoierge a efectos de toma de
decision de inversion. Y es que hay un desfasende 3 afios entre ambas series.
Es decir, la mejora en la balanza por cuenta ctgje/ la consiguiente escasez de
dolares, empuja al alza el precio del dolar perorseresarios unos tres afios para
poder visualizarlo en toda su magnitud. La buen#ciaoes que, periodos
prolongados de mejora en la balanza por cuentaenter (como la actual) nos
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basandome en la observacion
de la historia, debo concluir que
estamos aun en un periodo de
escasez de ddlares.

permiten visualizar un tiempo igual, o mayor, dadieza del USD. Es entonces
cuando cobra sentido el grafico adjunto, y que pesnite inferir que el USD

deberia seguir fuerte por un periodo de tiempativelmente largo (minimo tres
afios) contra una cesta de monedas compuesta poRelJPY, GBP, CAD, SEK y

CHF.
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Muchos analistas, de forma bienintencionada, afiroquze el déficit comercial esta
empeorando actualmente, y que eso influira negagwée en el valor del USD.
Ignoran que el flujo de salida por comercio visibEta compensado por la renta
recibida de inversiones mantenidas en el extevialebo recordar aqui, como ya
hice en su dia, que si juntdramos todas las filiglee las empresas norteamericanas
mantienen en el exterior (de las que reciben rgntamstituiriamos la segunda
mayor economia del mundo. Por eso yo miro la balanaplia por cuenta corriente,
evitando asi incurrir en una vision reduccionisthasunto.

Asi pues, y basandome en la observacion de laribistiebo concluir que estamos
aun en un periodo de escasez de dolares, lo qusupoesto, me coloca en contra
de una opinién publica (que en su mayoria abogauiparcaida del billete verde), y
me sitda, eventualmente, a los pies de los caballos

Puedo entender al consenso, desatendiendo mi pgegsa Al fin y al cabo ¢quien
en su sano juicio puede pensar en escasez dedoleardo la masa monetaria en
los EUA crece 6 veces por encima del PIB nomingl@ign pensaria en un dolar
escaso cuando la Fed tiene lineas swap de dolanedx bancos centrales para
garantizar el flujo de moneda de reserva? Biens&&porque el resto de bancos
centrales también emiten moneda, o porque lassliee@p son instrumentos de
urgencia para evitar quiebras, nuestro analisigesiconcluyendo que el USD,
deberia continuar bien soportado.
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