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Nota Breve 22/04/2025
Mercados financieros - Nuevo recorte de un BCE que busca mas margen de
maniobra

Puntos clave

e Como ya anticipabamos, el BCE bajo los tipos de interés en su reunién de abril en 25 p. b. (decisidn
unanime en el Consejo de Gobierno) y dejé la facilidad marginal de depdsito en el 2,25%, el tipo de
refinanciacion en 2,40% y el de la facilidad marginal de crédito en 2,65%.

e Este tercer recorte del aiio y séptimo del ciclo se fundamenta en la buena marcha de la desinflacién: la
inflacién general se situd en el 2,2% en marzo y la inflacion de servicios se ha moderado notablemente
en los ultimos meses.

e Como ya sucediera en marzo, el BCE enfatizé que el actual entorno de excepcional incertidumbre,
marcado por tensiones comerciales globales, requiere un enfoque «reunidn a reunion» y dependiente
de datos, sin comprometerse con una senda futura de tipos.

e EIBCE busca mantenerse agil para responder a cualquier perturbacién que pueda surgir, al punto de que
elimind cualquier referencia a la orientacidon de su politica monetaria (que hasta marzo considerd
«restrictiva» y, tras el recorte de marzo, definié como «considerablemente menos restrictiva»). Lagarde
explicd que esta evaluacion no resulta operativa ahora mismo, en tanto que depende de la estimacion
del tipo neutral, y esta es mas compleja que nunca en el actual contexto de shocks e incertidumbre.

Escenario economico

e El BCE sefald que la economia de la eurozona se ha mostrado resiliente a los shocks de las ultimas
semanas y estima probable que el PIB haya crecido en el 1T 2025, si bien el efecto de los shocks
comerciales estd por notarse aun.

e En el lado positivo, el sector manufacturero da muestras de estabilizacidn, y las politicas nacionales y
europeas de aumento del gasto en defensa e infraestructuras deberian darle un impulso. Por otro lado,
el mercado de trabajo se mantiene robusto: la tasa de paro cayé al 6,1% en febrero (minimo de la serie
histérica) y los salarios reales contindan aumentando. Todo ello, junto con los 175 p. b. de recorte de
tipos acumulado desde verano de 2024, deberia apoyar el consumo.

e No obstante, el BCE reconoce que la excepcional incertidumbre en politica comercial y las tensiones en
el mercado financiero estan inhibiendo la inversidén empresarial y lastran las perspectivas econémicas.
Los riesgos a la baja para el crecimiento son asi mayores ahora que en la reunién de marzo, ya que las
tensiones comerciales globales no favorecerdn a las exportaciones, la inversién ni el consumo.

e En cuanto a la inflacidn, que se redujo hasta el 2,2% en marzo, el BCE destacé cémo la mayoria de los
indicadores de inflacidn subyacente apuntan a un retorno sostenido al objetivo del 2%. Por un lado, la
inflacion de servicios continud su descenso hasta el 3,5% en marzo (0,5 p. p. por debajo del nivel
registrado a finales de 2024), mientras que los salarios contindan mostrando una gradual moderacién
(con un crecimiento interanual del 4,1% en el 4T 2024 frente al 4,5% en el 3T 2024). Ademas, este
crecimiento salarial estd aln siendo parcialmente absorbido por los beneficios empresariales.

e Para la inflacidn, el panorama de riesgos se ha vuelto, si cabe, mas incierto aun. Las disrupciones
comerciales globales tienen factores que podrian presionar los precios tanto al alza como a la baja. Asi,
mientras que la caida de los precios energéticos y la apreciacion del euro podrian ejercer presion a la
baja, la fragmentacion de las cadenas de suministro globales podria elevar los precios de importacién.
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e Lagarde sefialé que el impacto neto de las tensiones comerciales sobre la inflacién «solo se aclarard con
el tiempo», reconociendo que existen «visiones divergentes sobre el impacto a corto y largo plazo» de
estos desarrollos.

Politica monetaria

e Conlaséptima bajada del ciclo, el BCE deja el tipo depo en el 2,25%, el refi en el 2,40% y el de la facilidad
marginal de crédito (MLF) en el 2,65%.
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e lagarde reveld que la decisidon de recortar 25 p. b. fue unanime en el Consejo de Gobierno, aunque se
debatieron otras opciones. Si bien reconocié que algunos gobernadores que «hace unas semanas
habrian argumentado a favor de una pausa» finalmente apoyaron el recorte debido a la incertidumbre.
También mencioné que nadie defendié un recorte de tipos de mayor entidad (50 p. b.).

e Lagarde buscé garantizar el mayor margen de maniobra posible para el BCE a futuro, enfatizando su
dependencia de los datos y rechazando cualquier compromiso de futuras decisiones de politica
monetaria. Destacd que la prioridad del BCE ahora es ser capaz de responder a cualquier novedad en el
escenario econémico.

e En este mismo sentido, el BCE dejé de valorar la orientacidon de la politica monetaria, que hasta la
reunion de marzo habia considerado restrictiva. Y ello porque esta evaluacidon se hace con relacién a la
estimacion del tipo natural, una estimacién que, como Lagarde explicd, solo tiene sentido en un entorno
sin shocks, en las antipodas del contexto actual.

e EIBCE no ajustod ninguna otra herramienta de politica monetaria. Las carteras del APP y del PEPP siguen
reduciéndose a un ritmo «mesurado y predecible», ya que el Eurosistema ya no reinvierte el principal
de los valores que vencen.
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Reaccion de los mercados

Los mercados financieros tuvieron una reaccién moderada a la reunién del BCE. La rentabilidad de la deuda
alemana cedié 6 p. b. en su referencia a 10 afos con los comentarios de Lagarde respecto a la falta de
relevancia de cualquier estimacidn del tipo de interés natural en el actual entorno de incertidumbre y a
medida que el BCE advirtio de los riesgos para el crecimiento econdmico de la eurozona. Los tipos implicitos
del mercado monetario aumentaron la probabilidad de que el BCE acometa tres bajadas de tipos mas en lo
gue queda de ano, escenario que descuentan ahora como igual de probable a que acometa dos bajadas mas.
Por otro lado, el euro se mantuvo practicamente plano frente al délar, en torno a los 1,14 délares por euro,
mientras que, en renta variable, las peores perspectivas econdmicas del BCE favorecieron que los indices
europeos registrasen pérdidas generalizadas, aunque de escasa entidad (en torno al -0,4%).

David del Val, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene
informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente
informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y
las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.

www.caixabankresearch.com 22/04/2025



http://www.caixabankresearch.com/
mailto:research@caixabank.com

