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En una especie de déja vu, el Banco Central Europeo (BCE) vuelve a mostrar su incomodidad con la
volatilidad del tipo de cambio. Ya lo hizo el pasado mes de septiembre, cuando el euro se aprecié hasta
1,20 frente al dolar, propiciando la revision a la baja de su prevision de inflacion y el posterior anuncio de
alargar nueve meses mas el programa de compra de activos.

Asi, cabe preguntarse, ¢qué hay detrés de la apreciacion del euro? Y, ¢qué hara el BCE?

Sobre la fortaleza del euro, varias consideraciones. Primero, si algo hemos aprendido sobre las medidas
monetarias no convencionales es que, ya sea en su fase de adopcién o en su retirada, pueden tener
impactos significativos en las variables financieras, particularmente en el tipo de cambio. Entre mediados de
2014 y principios de 2015, en un entorno econémico y politico mas débil e incierto, el euro se deprecid
frente al ddlar desde el 1,36 al 1,05, resultado entre otros de la adopcidn de tipos negativos y del programa
QE (justo cuando la Fed sefialaba la retirada de estimulos). La perspectiva de que el BCE esté cada vez
mas cerca de avanzar en la normalizacion monetaria es, sin duda, uno de los factores detras del reciente
movimiento del euro. Un elemento que se ha sumado a las sorpresas al alza en crecimiento, el persistente
saldo exterior positivo y una menor percepcién de riesgo politico en la zona euro, contrastando con la
incertidumbre que despierta la retérica proteccionista y el mayor déficit fiscal en Estados Unidos. Hay, por
tanto, factores fundamentales que dan y seguirdn dando soporte la moneda unica, para hacerlo converger a
su nivel de equilibrio. Y esto no puede incomodar al BCE.

Segundo, el mayor optimismo sobre Europa esta propiciando un fuerte apetito de los inversores por sus
activos, de forma que el reposicionamiento de carteras esta retroalimentando la fortaleza del euro. Este
factor, de caracter mas financiero, es mas impredecible por su propia naturaleza, y podria provocar
volatilidad cambiaria - entran en juego valoraciones relativas, o incluso decisiones de caracter especulativo-.
Este es un elemento a vigilar, pero forma parte del normal funcionamiento de los mercados.

Y tercero, lo que realmente incomoda al BCE son “otros” elementos, como dejo claro M. Draghi la pasada
semana, en referencia a determinadas politicas de comunicaciéon que contravengan los comunicados
suscritos en foros internacionales en materia cambiaria. En este sentido, los recientes mensajes de la
administracion estadounidense en Davos, donde se han mezclado declaraciones contradictorias sobre el
dolar con la retérica proteccionista y con la insistencia en reducir el déficit comercial, son motivo de
preocupacion. No sélo por su impacto en divisas sino porque, en caso de escalar, pueden poner en riesgo
el actual status de las relaciones internacionales. Un escenario en el que nadie ganaria, y que no se
contempla como central.

¢, Qué hara por tanto el BCE? La economia europea ha vuelto a batir las expectativas en el ultimo trimestre,
y cerrara 2017 con un crecimiento del 2,4%. La inflaciéon se ha moderado recientemente, pero se prevé una
suave recuperacion, una vez que se diluya el efecto bajista de la energia (1,5% cierre de este ano). La
presion desinflacionista de un euro mas fuerte podria verse mas que compensada por un precio del petréleo
mas alto, ademas de por el tiron de la demanda interna. En esa direccién apuntan también las noticias
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sobre negociaciones salariales en Alemania con un mercado de trabajo sin apenas holgura. De hecho, la
magquinaria esta lista para sefalar el fin de la expansion cuantitativa (QE) y la fortaleza del euro no deberia
detenerla. De otro modo, el Banco Central Europeo corre el riesgo de quedarse rezagado. Asi que la
cuestion clave no es lo que hara sino como lo hara. Y aqui conviene atenerse a la consigna del
gradualismo, respetar la secuencia y asegurarse un perfecto engranaje. Esto es una cuidada y coordinada
comunicacion de los miembros de BCE, sea cual sea su lineamiento individual. En Europa, a diferencia de

Estados Unidos, la salida de los tipos negativos anade un elemento de complejidad al proceso de
normalizacion.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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