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Mercados Financieros — El BCE recorta los tipos mientras deja abiertas sus
opciones de futuro

Puntos clave

e Como esperabamos, y tal y como el propio BCE habia venido advirtiendo desde hace unas semanas, el
BCE rebajd los tipos de interés en 25 p. b. en su reunién de junio. El BCE justificé la bajada en la menor
inflacién de los Ultimos meses (tanto en el indice general, como en su componente nucleo), en el repunte
de los tipos reales en este mismo periodo y en la moderacién de las expectativas de inflacién.

e Ladecision no ha sido unanime en el Consejo de Gobierno, si bien solo uno de sus miembros ha votado
en contra.

e El recorte de tipos se produjo, incluso pese a que el BCE elevo (levemente) su prondstico de inflacion
media anual de 2025 al 2,2%, si bien continta esperando que el objetivo del 2% se alcance hacia finales
del afio que viene. La aparente paradoja se explica en que la revisidn al alza pueda ser un resultado casi
“mecanico” de las tasas mas recientes; mientras que, como explicé Lagarde, en los ultimos meses ha
aumentado la confianza del Consejo de Gobierno del BCE en que la inflacién dibujard una senda
descendente, en parte porque el Banco considera que su capacidad predictiva también ha mejorado.

e El BCE ha seiialado, no obstante, que la senda de la inflacién no estard exenta de sorpresas, muy en
particular por la evolucién de los salarios. Por ello, ha recalcado que la decisién de hoy no supone ni
entrar en una nueva fase (pues, aunque el tipo neutral haya aumentado tras la pandemia, este alin esta
lejos de los niveles actuales, de modo que la politica monetaria seguira siendo restrictiva durante un
tiempo) ni un compromiso a futuro de nuevas bajadas, y ha enfatizado su dependencia de los datos.

e El mercado parece haber interpretado la decisién de politica monetaria y la rueda de prensa como un
“recorte con sesgo tensionador”. Asi, ha pasado a cotizar una menor probabilidad de un nuevo recorte
de tipos en julio (que si se contempla aun en septiembre), mientras el euro revirtié la pequefa
depreciacion que experimentd al conocerse el comunicado, y los bonos soberanos registran repuntes
en TIR tras varias sesiones de bajadas en las rentabilidades.

Escenario econdmico

e EIBCE revisa al alza en 0,3 p. p., hasta el 0,9% el crecimiento previsto para 2024 gracias, sobre todo, a
un 1T 24 mas dindmico de lo esperado y a la confianza en que este ritmo de crecimiento se mantenga
durante buena parte del afio, gracias a la recuperacion que mostrard el consumo de las familias, por la
resiliencia del mercado de trabajo y la recuperacion que se anticipa para la renta disponible real de los
hogares. Para 2025 y 2026 practicamente se mantiene sin cambios el escenario de crecimiento respecto
al publicado en marzo.

e Segun el BCE, en el medio plazo, el crecimiento del PIB estara sostenido por la mejora de la demanda
externa y la disminucién del impacto negativo asociado a una politica monetaria restrictiva. De hecho,
se espera que el impacto maximo se produzca en 2024, a pesar del recorte en los tipos de interés que
se espera alolargo del afio. Por otro lado, el BCE considera que el impacto sobre el crecimiento en 2024-
26 de la retirada de las medidas de apoyo fiscal implementadas desde 2022 serd bastante reducido.

e Respecto a la inflacidn, revisa al alza sus previsiones para 2024 y 2025, tanto para la general como para
la nucleo, pero sigue confiando en que ambas continlden su senda desinflacionista. Esta prevision
descansa en la hipétesis de que el crecimiento nominal de los salarios se ird moderando, si bien a lo
largo del horizonte de previsién se mantendrd en referencias bastante elevadas, debido a unos
mercados laborales todavia tensionados y a los incrementos en el salario minimo. Esto condicionaria
gue no sea hasta 2026 cuando se cumpla con mas holgura con el objetivo de inflacién.
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Previsiones de junio 2023 2024 2025 2026
Crecimiento PIB 0,6 0,9 (0,6) 1,4 (1,5) 1,6 (1,6)
Inflacién general 5,4 2,5(2,3) 2,2(2,0) 1,9(1,9)
Inflacién niicleo 4,9 2,8(2,6) 2,2(2,1) 2,0(2,0)

Nota: Escenario central del BCE. Entre paréntesis, previsiones anteriores (marzo 2024).

Politica monetaria

e EIl BCE redujo los tipos en 25 p.b. en cada una de las referencias oficiales desde la cima alcanzada el
pasado septiembre. De este modo, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito, de operaciones
principales de financiacidn y de la facilidad de depdsito, se reducirdn hasta el 4,50%, 4,25% vy 3,75%

respectivamente.
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Operaciones principales de financiacién (Refi)

e El Consejo de Gobierno también confirmd que reducird las tenencias de valores del Eurosistema en el
marco del programa de compras de emergencia pandémica (PEPP) en 7.500 millones de euros al mes de
media durante la segunda mitad del afio, y que las tenencias se reduciran de forma similar a las seguidas
en el marco del programa de compra de activos (APP).
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Reacciéon de los mercados

Los inversores se centraron en el sesgo tensionador de Lagarde para los proximos meses, toda vez que la
bajada de tipos acometida en la reunién ya estaba muy anticipada y por tanto ampliamente incorporada al
precio de los activos financieros. Asi, el mercado mundial de bonos perdid fuelle tras acumular varias sesiones
de caidas en la rentabilidad de los bonos soberanos, con las curvas soberanas europeas repuntando en torno
a4 p.b.de forma bastante homogénea en los tramos de 2 a 10 afios. El euro, por su parte, revirtié la pequefia
depreciacion que experimentd al conocerse el comunicado, para terminar el dia muy plano, mientras que las
bolsas europeas terminan el dia con pequeiias ganancias, tras fluctuar en torno a la publicacion del
comunicado y la rueda de prensa. Las expectativas implicitas para el BCE pasaron a cotizar una menor
probabilidad de bajada de tipos en julio, y no alcanzan a poner en precio por completo dos bajadas mas en
lo que queda de aio.

David del Val y Rita Sdanchez Soliva, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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