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El euro se ha apreciado un 25% desde que comenzara la caida del dolar hace
justamente un afio cuando todavia se cambiaba a 0,85 eur/$, llegando a rebasar por
momentos la barrera de los 1,10 eur/$, con lo que marcaba nuevos maximos de los
altimos tres afnos.

L os riesgos geopoliticos (Irak, Corea del Norte, terrorismo,...), los desequilibrios de
la balanza por cuenta corriente, en torno a 5% del PIB americano, y € dejar hacer
por parte de la administracion Bush con e fin de corregir este déficit, han generado
una presion negativa para el dolar.

Ademas, a diferencia con ciclos anteriores, en este Ultimo afio se ha visto una
estrecha correlacion entre la evolucién del délar y los indices mas representativos de
ambos lados del atlantico (SP500 y Eurostoxx50).

Por ultimo, los futuros sobre tipos de interés siguen con pendientes negativas en €
horizonte a seis meses y descuentan que el diferencial en e corto plazo seguird
siendo ventajosos para €l euro.

Como resultante pensamos que €l nivel 1,10 eur/$ puede pasar en los préximos
meses, de ser una fuerte resistencia a constituir un nuevo soporte.

En e gréfico adjunto, se observa la clara apreciacion del euro frente al délar durante
este Ultimo afio. Creemos conveniente revisar qué factores le llevaron a niveles del 0,85
eur/$y si la apreciacion vivida por la moneda europea se debe realmente a la correccion de
aquellosy, por consiguiente estamos ante un movimiento de carécter estructural, o, si por €
contrario se trata tan sdlo de un movimiento coyuntural debido a lo que muchos agentes
consideran como riesgos geopoliticos, en cuyo caso deberiamos olvidar |os niveles actuales
en cuanto se supere el conflicto de EE.UU. con Irak.



El Gltimo afio del euro frente al délar
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Creemos gue nos encontramos ante una nueva tendencia y no ante un fenémeno
temporal. La implantacion del euro constituyd todo un éxito a nivel internacional siendo
numerosos los gobiernos y bangueros que han hecho y hacen acopio de nuestra moneda en
detrimento del dolar. Ademas, Europa aparece como nuevo mercado de inversion,
consecuencia de la ampliacién en €l niUmero de integrantes, que haran del mercado europeo
un mercado mas competitivo, diversificado y eficiente.

La fuerte depreciacion vivida por e euro desde 1999 hasta principios del 2002 se
debié en gran medida a una reorganizacion de las carteras por parte de las instituciones
financieras como consecuencia del inicio de la UEM, a sustituir grandes cantidades de
antiguas divisas europeas por monedas de fuera del &rea euro; y s a esto le sumamos €
fuerte aumento de la inversion directa en EE.UU. como consecuencia de la burbuja
tecnolégica, encontramos las principales claves del movimiento del tipo de cambio en
dichos arfios.

En la actualidad, la inversion directa en acciones o carteras ha dejado de ser fuente
de financiacion parala economia americanay su déficit comercia esinsostenible. Ante esta
situacion la administracion americana ha optado por dejar que el dolar se deprecie, afin de
mejorar su balanza por cuenta corriente. Ademés, la continua revision de sus expectativas
de crecimiento, la elevacion de su déficit fiscal, la creencia de que los riesgos geopoliticos
no desapareceran de la noche a la mafiana cuando finalice el conflicto con Irak, son factores
gue no favorecen larecuperacion de la divisa verde.

Por tanto, las probabilidades que se |e adjudican a escenarios que retoman la paridad
de las dos monedas se han visto fuertemente reducidas y parece més factible encontrar los
niveles de equilibrio por encima de la cota del 1,10 euros / dolar que por debajo de ese
nivel alo largo del 2003. Asi lo descuentan los futuros de tipos de interés, con pendientes
negativas en el horizonte a seis meses y con diferenciales ventajosos para € euro en dicho
plazo.



