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Nuevo manual monetario

Este articulo analiza la evolucion de la politica monetaria del Banco Cen-
tral Europeo en 2024, resaltando su transiciéon hacia un enfoque mas
adaptativo y flexible, a un “nuevo manual monetario”. Se exploran los
cambios en los tipos de interés, las reformas en el marco operativo del
BCE, el uso de la comunicacion para gestionar las expectativas del mer-
cado y el dilema de mantener la estabilidad de precios sin sacrificar el
crecimiento. También se examinan los desafios de implementar una po-
litica monetaria efectiva en un entorno volatil y globalizado, asi como las
herramientas que el BCE utiliza para equilibrar entre una politica de tipos
y operaciones de liquidez mas controladas. Finalmente, se destaca como
esta estrategia marca una nueva etapa, una en la que el BCE se adapta
continuamente a las condiciones econdmicas actuales, manteniendo su
compromiso de estabilidad y crecimiento a largo plazo.
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Cambios estratégicos en la politica
monetaria del BCE

La politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE) ha evolucionado en respuesta a un con-
texto econdémico cada vez mas complejo y desa-
fiante. Tradicionalmente, se enfocaba en el
control de la inflacién y en la estabilidad finan-
ciera mediante herramientas convencionales,
como los tipos de interés y las operaciones de
refinanciacién a corto plazo. Sin embargo, el
BCE ha estado realizando ajustes significativos
en su marco operativo en 2024, reflejando su
transicion hacia un enfoque mas equilibrado y
adaptativo que intenta reconectar con los princi-
pios clasicos, pero con la flexibilidad que deman-
dan las condiciones actuales.

En este nuevo enfoque, el BCE ha adoptado cam-
bios especificos en los tipos de interés para faci-
litar la transmision de sus politicas monetariasy
mantener controlada la inflacién. En octubre de
2024, recorto el tipo de la facilidad de depdsito
en 25 puntos bésicos, dejandolo en el 3,25 %, y
ajusté también los tipos de las operaciones prin-
cipales de financiacién al 3,4 % y de la facilidad
marginal de crédito al 3,65 %. Esta serie de ajus-
tes, iniciada a mediados de afio, responde a una
estrategia progresiva orientada a mitigar presio-
nes inflacionarias, que a su vez se han moderado
con el reciente alivio en los incrementos salaria-
les y en el ritmo econémico general. Christine
Lagarde, presidenta del BCE, ha indicado que
el banco continuard con una postura prudente,
evaluando cada paso en funcién de los datos eco-
noémicos, para evitar compromisos que limiten
la flexibilidad futura.

Ademas de los ajustes en los tipos, el BCE ha
modificado su marco operativo para optimizar
la liquidez y reducir la volatilidad del mercado
de dinero. Uno de los cambios mds importantes
ha sido la reduccién del diferencial entre el tipo
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de la facilidad de depdsito y el tipo de las ope-
raciones principales de financiacién a solo 15
puntos bésicos, en lugar de los 50 anteriores. Este
cambio, efectivo desde septiembre, tiene como
objetivo incentivar que los bancos participen
mas activamente en las subastas semanales de
refinanciacion, reduciendo asi la dependencia
de instrumentos menos estables y promoviendo
una mayor alineacién con las herramientas con-
vencionales de politica monetaria. Estos ajustes
buscan devolver a las operaciones principales
de financiacién un papel central, permitiendo
al BCE influir de manera mas directa en la esta-
bilidad financiera del sistema.

La comunicacién es también una parte crucial
de este “nuevo manual” que impulsa el BCE.
Lagarde y el Consejo de Gobierno han insistido
en la importancia de la transparencia y la clari-
dad en los mensajes para evitar interpretaciones
erréneas que podrian desestabilizar los merca-
dos. En estalinea, el BCE ha anunciado que revi-
sard su marco operativo en 2026, manteniendo
abierta la posibilidad de ajustar sus politicas
segun lo demanden las condiciones econdmicas.
Este enfoque de “dependencia de datos” permite
al BCE adaptarse a fluctuaciones del mercado sin
comprometerse con una politica de tipos rigida,
aumentando asi la confianza del publico y los
inversores en la efectividad y la adaptabilidad
de la politica monetaria.

El regreso al marco operativo cldsico
no es inmediato ni sencillo, ya que los
bancos se han adaptado a un sistema
en el que el tipo de facilidad de depdsito
juega un rol dominante

El grafico 1 puede ilustrar visualmente la dificil
transicion. En él, se observa como la influencia
del tipo de facilidad de depésito, en lugar del
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Grifico 1

Ventanas de liquidez de la politica monetaria: el dificil regreso
ala convencionalidad
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Grafico 2

Implicaciones del nuevo marco operativo del BCE
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tipo de refinanciaciéon de las OPF, ha ganado
protagonismo desde la implementacién de pro-
gramas de compra masiva de bonos en 2014.
Estos programas, disefiados para inyectar liqui-
dez y estabilizar los mercados durante la crisis,
consolidaron el uso de la facilidad de depdsito
y minimizaron la necesidad de que los bancos
recurran a las OPF para obtener financiacion a
corto plazo. Ahora, tras afios de dependencia de
instrumentos de QE, el BCE enfrenta el desafio
de reintroducir la relevancia de las OPF en su
politica monetaria. El regreso al marco opera-
tivo clésico no es inmediato ni sencillo, ya que
los bancos se han adaptado a un sistema en el
que el tipo de facilidad de depédsito juega un
rol dominante. Este grafico, por tanto, no solo
muestra la evolucion de los tipos de interés, sino
que también simboliza la dificultad de “volver
al manual”, una transicién que requiere ajustes
graduales y un enfoque estratégico.

La paradoja de la politica monetaria
moderna: ni contigo ni sin ti

La reciente evolucién en la politica monetaria
del BCE no solo ha afectado los tipos de interés,
sino que también ha expuesto un aspecto central
en el manejo de la politica econémica: la nece-
sidad de adaptar las herramientas convenciona-
les a un sistema financiero caracterizado por un
exceso de liquidez y una sensibilidad extrema a
las variaciones del mercado. En este contexto, el
BCE ha enfrentado la paradoja de cémo aplicar
medidas efectivas en una economia que, a pesar
de sus ciclos de crecimiento, presenta volatili-
dades marcadas y presiones inflacionarias que
desaffan el manual monetario tradicional.

El objetivo ahora es reenfocar los esfuerzos en
mantener un equilibrio entre el control de la
inflacién y el sostenimiento del crecimiento,
en un entorno que se ha vuelto cada vez mas
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complejo. Las decisiones del BCE, especialmente
en cuanto a la reduccion del tipo de depésitoy la
modificacién en el marco operativo de las ope-
raciones de refinanciacion, reflejan un intento
deliberado de estabilizar los mercados de dinero
y de reducir la dependencia de instrumentos
extraordinarios, como las operaciones a largo
plazo que caracterizaron la década pasada. Este
ajuste busca reforzar el papel de las operacio-
nes principales de financiacion y la facilidad de
depdsito como pilares fundamentales de su poli-
tica monetaria, permitiendo una mejor orienta-
cién del crédito hacia la economia real.

La paradoja de la politica monetaria actual tam-
bién se manifiesta en la relacion entre la infla-
ciénylostipos de interés (grafico 2). A diferencia
de otros periodos de ajuste, donde lareduccion de
tipos respondia a un contexto de demanda débil,
en 2024 el BCE ha tenido que ajustar sus poli-
ticas en un entorno de inflacién incierta, pero
que hasta hace poco era elevada. Esta situacion
ha requerido una planificacién cuidadosa y un
analisis exhaustivo del mercado para evitar
alimentar la inflacién mediante una inyeccion
descontrolada de liquidez, mientras al mismo
tiempo se aseguran condiciones de financiaciéon
sostenibles para los hogares y las empresas.

La narrativa en torno a las decisiones de
tipos, por ejemplo, ha sido cuidadosa en
destacar que la politica monetaria seguird
un enfoque basado en datos, manteniendo
su capacidad de respuesta ante cambios
abruptos en el escenario economico. En este
momento, la expectativa es un tipo natural
a medio plazo del 2,5 % a finales de 2025

El papel del BCE en la gestién de expectativas
también ha cobrado una importancia inusi-
tada. La volatilidad en los mercados y la alta
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sensibilidad de los inversores a cualquier indicio
de cambio han hecho que la comunicacién del
BCE no sea solo una herramienta complemen-
taria, sino un instrumento esencial para la esta-
bilidad. En varias ocasiones, Christine Lagarde
ha enfatizado la importancia de mensajes claros
que orienten las expectativas del mercado hacia
el largo plazo, evitando fluctuaciones excesivas.
La narrativa en torno a las decisiones de tipos,
por ejemplo, ha sido cuidadosa en destacar
que la politica monetaria seguird un enfoque
basado en datos, manteniendo su capacidad de
respuesta ante cambios abruptos en el escenario
econdémico. En este momento, la expectativa es
un tipo natural a medio plazo del 2,5 % a finales
de 2025.

El dilema de los tipos de interés

La politica de tipos de interés del BCE enfrenta
las complejidades de la economia actual, donde
el ajuste de tipos tiene efectos méas amplios y a
veces contradictorios sobre el sistema finan-
ciero. La reduccién reciente de los tipos res-
ponde al objetivo de aliviar las condiciones
de financiacién y estimular la economia. Sin
embargo, esta medida también plantea el riesgo
de avivar las presiones inflacionarias si el ritmo
de reduccién no se administra con cuidado y en
sintonia con los indicadores econémicos. El BCE
ha decidido seguir un enfoque gradualista, apli-
cando recortes moderados en el tipo de la facili-
dad de depdsito, lo que evita cambios bruscos y
mantiene la estabilidad en las expectativas de los
mercados. En un contexto de exceso de liquidez
y tipos altos, esta politica persigue mantener el
control sobre los tipos a corto plazo sin fomen-
tar una expansiéon desmedida del crédito que
podria aumentar la inflacién. Ademés, el BCE ha
adoptado un método de ajuste “dependiente de
datos”, en el cual cada decision sobre tipos con-
sidera la evolucién de la inflacion subyacente, el
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crecimiento econémico y las condiciones en el
mercado laboral.

A diferencia de otros ciclos de reducciéon de
tipos, este no se ha visto impulsado unicamente
por una caida de la demanda o una recesion
inminente, sino por la necesidad de estabilizar
un entorno de crecimiento lento e inflacién atin
algo incierta. Este enfoque cauteloso en la poli-
tica de tipos refleja el aprendizaje del BCE sobre
los limites de sus herramientas tradicionales,
ya que un ajuste excesivo podria tener conse-
cuencias indeseadas, como una marcada depre-
ciacion del euro o una sobrecarga en la deuda.
La volatilidad de los mercados internacionales,
impulsada por eventos geopoliticos y el impacto
de factores externos en la inflacién, también
representa un riesgo que el BCE debe gestionar.

A diferencia de otros ciclos de reduccion
de tipos, este no se ha visto impulsado
unicamente por una caida de la demanda
0 una recesion inminente,
sino por la necesidad de estabilizar
un entorno de crecimiento lento e inflacion
aun algo incierta

La aplicacién de este enfoque en los tipos de
interés también ha tenido implicaciones direc-
tas para los consumidores y las empresas. Para
los hogares con hipotecas a tipo variable, la
reduccion de los tipos puede ofrecer un cierto
alivio, ya que el eurfbor, que sirve como refe-
rencia para muchos préstamos, ha comenzado
areflejar estos ajustes. Sin embargo, el efecto en
el coste de las hipotecas no es siempre inmediato
y depende, en gran medida, de las condiciones
de los préstamos (como los plazos de revision de
tipos). Del mismo modo, para las empresas, los
ajustes en los tipos pueden representar oportu-
nidades de inversién y crecimiento, siempre y
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cuando las condiciones financieras se manten-
gan estables y predecibles.

Hacia una politica monetaria adaptativa

El BCE ha tenido que asumir en los tltimos afios
que la politica monetaria ya no puede basarse
en recetas rigidas o manuales inflexibles. En un
entorno global caracterizado por fluctuaciones
economicas rapidas, tensiones geopoliticas y
volatilidad de mercado, el BCE ha optado por
una estrategia adaptativa que combina herra-
mientas convencionales con nuevos enfoques.
Este modelo adaptativo responde a la necesidad
de una politica monetaria que no solo controle la
inflacién, sino que también esté preparada para
abordar cambios estructurales en la economia
europea y mundial.

Una caracteristica clave de esta politica adapta-
tiva es la capacidad de ajustar los tipos de inte-
rés y las operaciones de refinanciacién de forma
mas reactiva, considerando un rango amplio de
datos macroecondémicos, que incluye la inflacion
subyacente, la actividad en el mercado laboral y
la estabilidad financiera general. Esta vision mas
flexible permite al BCE moverse rapidamente
frente a presiones inesperadas, sin depender
exclusivamente de modelos predictivos a largo
plazo que pueden resultar insuficientes en un con-
texto volatil. En este sentido, el BCE ha buscado
una politica menos dependiente de herramientas
extraordinarias como la compra masiva de activos
y mas enfocada en el uso efectivo de sus tipos de
interés y operaciones de liquidez. Cosa distinta es
que la transmisién de estas politicas se produzca
en la intensidad, tiempo y forma deseables.

Ademds de los cambios en las herramientas, el
BCE ha integrado factores externos en sus analisis.
A diferencia de politicas anteriores que se centra-
ban enindicadoresinternos, esta politicamonetaria
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adaptativa toma en cuenta elementos como la
estabilidad energética, los precios de las materias
primas y las fluctuaciones de monedas clave. Esto
le permite al BCE anticipar con mayor precision
los posibles impactos de eventos internacionales,
desde guerras comerciales hasta tensiones ener-
géticas, y responder con medidas especificas que
mitiguen riesgos de manera efectiva.

Otro componente importante de esta adaptabili-
dad es la capacidad de aplicar revisiones perio-
dicas al marco operativo. Este ajuste continuo
implica que, cada cierto tiempo, el BCE evalua
la efectividad de sus politicas y redefine los para-
metros que considera centrales en su estrategia
monetaria. Un ejemplo de ello es la préoxima
revision del marco operativo prevista para 2026,
que tiene como objetivo analizar los resultados
de las decisiones tomadas desde 2024 y realizar
los ajustes necesarios para fortalecer la estabili-
dad a largo plazo.

Reflexiones finales

El BCE ha mostrado en estos ultimos afios que la
politica monetaria, en un mundo cada vez mas
interconectado y volatil, requiere un enfoque de
constante adaptacién. Este “nuevo manual” no
representa una vuelta a lo que funcioné en el
pasado, sino una reformulacién que combina
el conocimiento acumulado con herramientas
redisefladas para hacer frente a los retos contem-
poraneos. Desde los ajustes en los tipos de inte-
résy el marco operativo hasta la importancia de
una comunicacion clara y estratégica, el BCE ha
dado pasos significativos hacia una politica que
responda tanto a las demandas de estabilidad
como alanecesidad de crecimiento econémico.

Este modelo adaptativo no es una solucién defi-
nitiva ni garantiza un éxito sin desafios. Al con-
trario, marca el inicio de un camino en el que la
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prudenciayla flexibilidad deberan ser constantes
para enfrentar cambios globales, desde las fluc-
tuaciones geopoliticas hasta las transformacio-
nes en los mercados financieros. En un entorno
donde cada decisién puede tener implicaciones
profundasy de largo alcance, el BCE parece com-
prometido con una estrategia que prioriza la esta-
bilidad y la confianza publica.
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Este “nuevo manual monetario” es, en esencia,
una declaracién de la capacidad del BCE para
evolucionar. En un contexto donde las certezas
son cada vez mas escasas, el BCE reafirma que
su misién es tan dindmica como los tiempos
que enfrenta, y que la politica monetaria, lejos de
ser un libro cerrado, se escribe continuamente en
respuesta a los desafios del momento.



