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Nota Breve 24/07/2025
Mercados financieros - El BCE mantiene tipos y nos desea unas buenas vacaciones
“en espera”

Puntos clave

e Segun lo previsto, el BCE no modificé los tipos de interés (depo en el 2,00%), asi que hoy fue la primera
reunion sin bajadas de tipos desde julio de 2024.

e La decision, undanime, refleja el margen de pausa que dan una inflacidn en el objetivo y una visidn
relativamente positiva del crecimiento econdmico, junto con la necesidad de analisis ante un mapa de
riesgos exigente. Con todo ello, el BCE quiere “esperar y ver” antes de volver a mover ficha.

e Y es que el BCE sigue viendo un nivel de incertidumbre econdmica excepcional, en buena parte por las
tensiones comerciales, y quiere gestionar esta incertidumbre con pausa y andlisis. Por ello, Lagarde
reiteré que, de cara a las siguientes reuniones, las decisiones van a depender de los datos y no habra
compromisos con ninguna senda de tipos a futuro. Y, para reforzar el mensaje, terminé la rueda de
prensa deseando “unas buenas vacaciones en modo esperar y ver”.

e Lareunidn enfrid las expectativas de los mercados sobre un posible recorte de tipos en septiembre (hoy
probabilidad del 25% vs 43% al cierre de ayer), aunque los inversores siguen cotizando que el recorte
termine produciéndose antes de terminar el afio (depo en el 1,75% a diciembre de 2025 con probabilidad
del 75%).

Escenario economico

e EIBCE presentd una visidn de la economia positiva en cuanto a los datos se refiere, pero rodeada de una
incertidumbre “excepcional” a futuro. Destacd que la inflacién estd en el objetivo y que la actividad se
muestra resiliente.

e Mds en detalle, el BCE valoré positivamente las Ultimas cifras de crecimiento y dijo que, mas alld de las
distorsiones relacionadas con los aranceles (efectos anticipatorios que empujaron las exportaciones) y
las estadisticas irlandesas, ve dindmicas de fondo positivas en consumo e inversién. Todo ello en un
mercado laboral robusto y con el posible apoyo de una mayor inversion en defensa e infraestructura.

e En inflacidn, el BCE resaltd que un amplio abanico de fuerzas estd convergiendo al objetivo: los
indicadores de inflacidon subyacentes son acordes con un 2% a medio plazo, el crecimiento salarial se
modera (y tiene visos de hacerlo mas), los margenes empresariales y la recuperacion de la productividad
ayudan a reducir los costes laborales y las expectativas de inflacién estan bien ancladas.

e La gran piedra en el zapato del BCE, pues, es el mapa de riesgos. El consenso en el BCE es que las
amenazas son bajistas para el crecimiento (tensiones comerciales, incertidumbre, turbulencias
financieras, conflictos geopoliticos), aunque también se resalta la posibilidad de que la actividad
encuentre vientos de cola en el gasto en defensa e infraestructura y reformas que estimulen la
productividad.

e En cambio, la direccidn de los riesgos que rodean la inflacidn es incierta. Las fuerzas desinflacionistas
van desde un tipo de cambio del euro mas fuerte a un enfriamiento de la demanda global, pasando por
una posible redireccién comercial de “terceras economias afectadas por los aranceles” (Iéase China).
Pero también hay fuerzas inflacionistas, como la amenaza de disrupciones en las cadenas globales de
suministros, el mayor gasto en defensa e infraestructuras y los efectos del cambio climatico sobre los
precios de los alimentos.
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e En este contexto, Lagarde mostrd cautela con las noticias que apuntan a un acuerdo comercial entre EE.
UU. y la UE y, en general, se limitd a distinguir entre la resolucion de la incertidumbre y los efectos de
los aranceles: una resolucién rapida de la incertidumbre dard claridad a consumidores y empresas y
facilitara el analisis para el BCE, pero los aranceles seguirdn condicionando la economia y continuard
siendo dificil determinar su efecto neto sobre la inflacidn.

Politica monetaria

e Desde junio, el BCE mantiene el tipo depo en el 2,00%, el refi en el 2,15% y el de la facilidad marginal de
crédito (MLF) en el 2,40%, niveles que estimamos “neutrales” (ni estimulan ni enfrian la actividad).
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e A pesar de que el discurso del BCE y la rueda de prensa estuvieron muy centrados en la incertidumbre
comercial y el impacto de los aranceles, también hubo un par de apuntes sobre monedas digitales y
liquidez:

o Lagarde sefald que el BCE debe adaptarse a los cambios tecnolégicos y a las preferencias de pago
de los ciudadanos, y hacer que el euro digital pueda ser “una realidad posible”.

o Sobre la liquidez y el cambio de marco operativo, Lagarde simplemente recordé que hay mucha
liqguidez y, de hecho, reconocié que quizas incluso hay mas de lo anticipado.

Reaccion de los mercados

Los mercados financieros hicieron una lectura hawkish de la reunién del BCE. Aunque la sesion estuvo
dominada, en su conjunto, por la esperanza de un acuerdo comercial entre EE. UU. y la UE y un sentimiento
de risk-on entre los inversores, en el intervalo de la rueda de prensa de Lagarde se observaron mayores
repuntes en los tipos de interés, cierto enfriamiento en las bolsas (dentro de una jornada alcista) y
fortalecimiento del ddlar.

Adria Morron Salmeron, 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 24/07/2025



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

