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bordada por el BCE
do una renovada debilidad

6n, por parte de los
autoridades europeas estaban
ptando medidas de corte contundente

a atajar la inestabilidad de los mercados y las
dificultades de financiacién de las economias de la
periferia del drea euro. Esta circunstancia permitié
una recuperacion de los activos més dafiados por la
incertidumbre vivida en el primer semestre de 2011,
especialmente los diferenciales de deuda periférica
frente a Alemania y, adicionalmente, el euro.

Las rebajas de tipos de interés, la incertidumbre
institucional y la inestabilidad politica minan la
recuperacién del euro

En su cruce frente al délar, la moneda tinica
registré una importante apreciacién, que llevé el
tipo de cambio a cotas superiores a 1,41 (similares a
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Tipo de interés descontado por los futuros

Tipo de cambio délar/euro . .. . .
P / sobre Euribor 3m con vencimiento diciembre

de 2012
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Fuente: elaboracién propia a partir de Fixing BCE. Fuente: elaboracion propia a partir de Datastream.

las registradas a principios de septiembre). Este alivio debilidad que podria acentuarse de forma notable a lo

tuvo muy poco recorrido: tanto como tardé el largo de 2012. Por todo ello, consideramos que el riesgo

Gobierno griego en anunciar la convocatoria de un de depreciacién del euro en la parte final de 2011y

referéndum para la aprobacién de nuevas medidas de primera mitad de 2012 es significativo y

ajuste. recomendamos llevar a cabo la cobertura de pagos en
Esta noticia provocé un renovado hundimiento délares ante aproximaciones del tipo de cambio a la

del euro ante la desconfianza generada por la cota de 1,3650-1,37 délar/euro ::

iniciativa griega y el potencial «contagio» a otras
economias con dificultades similares. La inestabilidad
en Italia (con la dimisién final del primer ministro POLITICA MONETARIA Y TIPO DE CAMBIO
Silvio Berlusconi el fin de semana del 11 de
noviembre), el retraso en la implementacién de los

Durante la primera mitad de 2011, la expectativa de

mecanismos de estabilizacién de la eurozona avanzada que el BCE pudiera Ilevar a cabo subidas continuadas
en las cumbres de final de octubre y la rebaja de tipos en su tipo de interés de referencia fue un factor de

de interés abordada por el BCE en noviembre han contrarresto notable a la presién de depreciacién que
terminado de debilitar el euro llevando el tipo de sufria el euro derivada de la crisis de deuda soberana.

cambio de nuevo a cotas proximas a 1,34 délar/euro. . .
El deterioro del fondo econémico durante el verano,

la moderacién de la inflacién y la consiguiente rebaja

CREDIBILIDAD PARA COMBATIR LA DEBILIDAD : S S
de tipos de interés abordada por el BCE a principios

Con este escenario de fondo, la evolucién futura del de noviembre han motivado una nueva convergencia
euro dependerd, en gran medida, de la capacidad de de las politicas monetarias entre EEUU y el drea

las autoridades europeas para transmitir confianza a euro. Este ha sido uno de los factores que ha

los mercados. Hasta la fecha, més all4 de la debilitado la cotizacién del euro en las Gltimas

aprobacién de planes de ajuste y el cumplimiento de SEuklikko

los mismos en las economias de la periferia, estd fuera

X . Tras la primera bajada de tipos abordada por el BCE,
de toda duda que el drea euro carece de una hoja de

todo apunta a que, en los préximos meses, esta

ruta y una voluntad firme de atajar los problemas evolucién podria continuar, si bien el mercado ya
financieros presentes desde hace dos afios. habria puesto en precio rebajas adicionales en el
repo, hecho que limitaria el impacto depreciador
La recuperacion de la credibilidad ante los inversores sobre el euro. No obstante, la expansién de la base
por parte de las instituciones europeas sera clave monetaria que conllevan las rebajas de tipos de

interés supone un factor de refuerzo de la debilidad
de la divisa, tal y como se ha puesto de manifiesto
en EEUU a lo largo de la crisis con las actuaciones de
Esta incapacidad de accién coexiste con una la Reserva Federal.

economia que se adentra en una renovada fase de

para no acentuar la debilidad del euro
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