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El euro complica la

vida al BCE

a reciente apreciacién del euro

sitda su tipo de cambio efectivo

nominal (TCEN) en maximos de
2009. En su cruce frente al d6lar esta-
dounidense se han superado niveles de
1,20 dblares/euro de forma reciente, en
méximos desde mediados de 2018. La
apreciacién de la moneda tnica ha sido
superior frente a otros cruces, en par-
ticular con divisas de paises emergen-
tes, especialmente castigados en lo que
llevamos de afio.

El ritmo de apreciacién acumulado
del euro es por el momento inferior al
de otros episodios. Asi, el euro se apre-
cia un 8,3% frente al délar en los ulti-
mos 12 meses y un 6,0% en términos de
TCEN. A principios de 2018, cuando se
especulaba con la posibilidad del final
del QE del BCE, el euro lleg6 a apreciar-
se mas de un 15% interanual frente al
délar, y un 9,4% en el caso del TCEN.

En la antesala del Consejo de Go-
bierno del BCE de septiembre, las de-
claraciones de Philip Lane, economista
jefe de la institucién, mostrando cierta
preocupacién por los niveles alcanza-
dos por el euro, sitdan al tipo de cam-
bio en el centro de atencién. Desde el
Consejo de Gobierno del 16 de julio, la
apreciacién del euro asciende a un 2%
en términos de TCEN, y a algo més de
un 4% frente al délar.

La apreciacién generalizada del euro

tensa, se encuentran ain en un nivel
mads tensionado que a principios de 2020.
La contribucién positiva a la relajacién
de las condiciones financieras que supo-
ne la reaccién positiva de las principales
variables financieras a los estimulos mo-
netarios y fiscales desplegados en el drea
euro (caida de tipos cortos, largos y dife-
renciales crediticios, reduccién de la vo-
latilidad y recuperacién de cotizaciones
bursatiles), se ha compensado en parte
por la apreciacién del euro y la modera-
cién de la inflacién.

El impacto que puede tener la apre-
ciacién reciente del euro en el PIB y en
la inflacién es limitado, pero en la di-
reccién opuesta a la necesaria en el en-
torno actual. El impacto en el
crecimiento del PIB de una apreciacién
de un 1% se situaria entre una y tres
décimas en un afio. Una apreciacién de
la misma magnitud tendria un efecto
sobre la inflacién que podria alcanzar
las dos décimas, habiéndose reducido
respecto a las estimaciones realizadas
hace unos afios. En todo caso, es clave
el tipo de shock que provoque la varia-
cién del tipo de cambio, siendo mayor
el efecto cuando la causa es un cambio
en la politica monetaria. Ademads, da-
das las fuertes variaciones de los flujos
comerciales asociadas a la pandemia,
el efecto de una variacién moderada de

los precios relativos puede ser de se-

es un factor que limita la relajacién de gundo orden respecto al del ritmo de
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las condiciones financieras en el drea recuperacién del comercio mundial y

euro que, a pesar de haber sido muy in- la normalizacién de la produccién.
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Con estos guarismos no es descartable que el BCE
decida mantener sus proyecciones, aunque sin duda
la apreciacién del euro es un factor de presién bajista
adicional sobre una inflacién ya muy alejada del ob-
jetivo. En todo caso, la evolucién del euro apenas ha
sido interpretada hasta el momento por los agentes
econémicos en clave de mayor riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflacién a medio y largo plazo.
Asi, en paralelo a la apreciacién del euro, los breake-
ven de inflacién a largo plazo han subido méds de un
punto porcentual desde los minimos del inicio de la
primavera, y hoy ya se sitiian algo por encima de los
niveles de final de 2019. La lectura es similar si obser-
vamos los precios de las opciones sobre inflacién,
donde la prima a pagar por cubrirse de escenarios de
inflacién méas elevada ha subido de forma substan-
cial, si bien desde minimos.

En definitiva, la apreciacién del euro complica al
BCE la gestién de un ya de por si delicado entorno, ca-
racterizado por una recuperacién econémica incierta
ante la amenaza de los rebrotes de la pandemia y una
presién a la baja sobre la inflacién que la va a alejar

del objetivo al menos durante los préximos dos afios.

Tipo de cambio efectivo nominal del euro

———TCEN «Broad» (EER-42) TCEN «Narrow» (EER-12)

130
120 J’v\
100

90 N

8o

70 : : : : : :
s-93 596 599 s-02 s-05 s-08 sII  SI4  SI7  §-20
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No obstante, el listén para que el BCE anuncie nue-
vas medidas de estimulo de forma inmediata se en-
cuentra muy alto. No hay justificacién suficiente para
realizar una revisién sustancial a la baja de las actua-
les proyecciones macroeconémicas del BCE. En el tlti-
mo Consejo de Gobierno, Lagarde apuntaba a que seria
necesario un cambio material en el escenario para que
se introdujeran alteraciones relevantes en la actual
configuracién de la politica monetaria. Queda mucho
estimulo por desplegarse atin, entre operaciones
TLTRO III y programas de compra de deuda (APPy
PEPP), y las reacciones de las principales variables fi-
nancieras, la actividad econémica y la concesién de
crédito al sector privado ha sido hasta ahora positiva.

En todo caso, dado el entorno y los riesgos, si pa-
rece lo mas probable que el BCE se muestre més sensi-
ble a la evolucién de la divisa nica. Sin expectativa
de sorpresa al alza para la inflacién a corto plazo que
contribuiria a relajar las condiciones financieras, la
probabilidad de que el BCE tome medidas adicionales
si el euro sigue aprecidndose es creciente. Las decla-
raciones de Philip Lane constituyen la primera mues-

tra de esta creciente incomodidad
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