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POLITICA MONETARIA, CICLOS ECONOMICOS Y CAMBIOS SECTORIALES

_onh Z

Desacople monetario en un mundo
fragmentado: shasta donde llegaran
los recortes de tipos de interés

en la eurozona?

El futuro de la politica monetaria europea dependera del comportamien-
to de la inflacién y el crecimiento econémico, que se verian afectados
si la guerra comercial con Estados Unidos sigue adelante. Asimismo, el
anunciado fuerte aumento de gasto en defensa en Europa y el paquete
fiscal de Alemania pueden generar inflaciéon pero también efectos posi-
tivos en la inversion y actividad econdémica. Aunque el BCE no descarta
algunos recortes mas del precio oficial del dinero, persisten dudas sobre
si esta estrategia reactivara la economia sin generar inflacion importa-
da. En este contexto, el BCE se enfrenta ya a presiones para modificar
su estrategia, ya sea pausando los recortes o incluso revirtiéndolos si la
inflacion repunta, lo que marcaria un cambio en su politica expansiva.
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Introduccién

El reciente desacople monetario entre Estados
Unidos y la eurozona se explica por la marcada
divergencia en las politicas monetarias adop-
tadas por la Reserva Federal (Fed) y el Banco
Central Europeo (BCE). Mientras la Fed ha
optado por mantener los tipos de interés esta-
bles en respuesta a las presiones inflacionarias
y al crecimiento econémico, el BCE ha imple-
mentado hasta su ultima reunién del pasado 6
de marzo una serie de recortes en el precio del
dinero con el objetivo de estimular una econo-
mia europea debilitada. Este andlisis examina
las causas de este desacople, sus implicaciones
para la economia europea y las condiciones fi-
nancieras actuales.

En este entorno, no puede olvidarse todo lo que
estd ocurriendo en el contexto geopolitico. En
los dos ultimos meses, el mundo ha sido testigo
de una creciente fragmentacién institucional
que va mas alld de las medidas proteccionistas
tradicionales. Este fenémeno se esta manifestan-
do con la erosion de alianzas histéricas occiden-
tales, el resurgimiento de politicas nacionalistas
y la redefinicion de esferas de influencia geopo-
litica. La reciente escalada de tensiones entre
Estados Unidos y Ucrania ilustra esta tenden-
cia. Se evidencia una descoordinacién mucho
més amplia en la politica internacional, donde
las relaciones diplomaéticas se vuelven cada vez
mads impredecibles y las alianzas tradicionales se
debilitan. Estas tendencias, indefectiblemente,
afectan a la politica monetaria.

En el dmbito macroecondémico, el dinamismo de
los ultimos afios de Estados Unidos se ha sus-
tentado en una combinacién de factores estruc-
turales y coyunturales. La fuerte inversién en
tecnologia y digitalizacién, junto con una poli-
tica fiscal expansiva, han permitido mantener el
consumo y la inversién a buen ritmo, a pesar de
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los relativamente altos tipos de interés. En con-
traste, la eurozona se ha enfrentado a obstaculos
estructurales que limitan su crecimiento. La ra-
lentizaciéon de Alemania, impulsada por la caida
en la demanda industrial y la transicién energé-
tica, ha afectado a toda la region. Ademas, la pro-
ductividad en Europa sigue siendo un problema
persistente, con niveles de inversion mas bajos
en sectores clave. Este contexto macroeconémi-
co subraya la complejidad del desacople moneta-
rio y sus posibles efectos en el largo plazo.

Hasta finales de 2024, la economia de Estados
Unidos mostré un crecimiento solido, con un
mercado laboral resistente y una inflacién que,
aunque moderada, se encuentra dentro de los
objetivos de la Fed. Asimismo, las bolsas de
valores de EE. UU. —sobre todo el NASDAQ—
continuaron con su rally hasta diciembre de
2024. Esta fortaleza de economia y mercados
ha llevado al banco central estadounidense a
mantener los tipos de interés en torno al 4,5 %,
adoptando una posicién de espera para evaluar
futuras tendencias econémicas. En contraste,
paises clave como Alemania han experimentado
una desaceleracién significativa, afectando el
equilibrio econémico de la regién. La inflacién
en la eurozona se ha moderado ligeramente, lo
que ha permitido al BCE justificar una politica
monetaria mas acomodaticia. En respuesta, ha
llevado a cabo varios recortes en los tipos de
interés, situandolos en el 2,50 % en su ajuste
mas reciente, con la intencién de impulsar el
crecimiento econdmico y evitar una posible
deflacion.

Como muestra el cuadro 1, el BCE ha continua-
do con recortes graduales de tipos, aunque se
debate una posible pausa, reflejando incertidum-
bre sobre la evolucién de la inflaciéon. Mientras
tanto, la Fed mantiene sus tipos inalterados pos-
poniendo el primer recorte hasta probablemente
julio o incluso septiembre. La inflacién sigue por
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Cuadro 1

Comparacion de politicas monetarias-BCE vs. Fed (marzo 2025)

Factor

Banco Central Europeo (BCE)

Reserva Federal (Fed)

Tipo de interés

Postura politica

Inflacion del objetivo del 2 %
Mercado de Volatilidad en la deuda soberana
bonos europea, rendimientos en alza

Expectativas del
mercado

2,50 % (con tendencia a la baja)

Recortes graduales, pero con debate
sobre una posible pausa

2,5 % en enero de 2025, por encima

Se esperan 2 recortes mds en 2025,
pero podria haber una pausa

4,50 % (sin cambios recientes)

Pausa en los recortes, esperando
evolucién de inflacién

3 % en enero de 2025, aun elevada

Bonos del Tesoro con rendimientos
al 4,32 %, atrayendo capital

Primer recorte esperado
para julio de 2025

Fuente: Elaboracion propia

encima del objetivo en ambas economias, lo que
obliga ala prudencia. En los mercados de bonos,
la deuda soberana europea muestra volatilidad,
con rendimientos al alza, mientras los bonos del
Tesoro estadounidense, con un 4,32 %, atraen
capital. Las expectativas del mercado sugieren
nuevos recortes en la eurozona, aunque no se
descartan ajustes si la inflacién o el crecimiento
sorprenden.

Implicaciones tedricas del desacople
monetario para la economia europea

La diferencia en las politicas monetarias entre la
Fed y el BCE tiene un impacto en varias dimen-
siones (véase Diagrama 1). En primer lugar, un
efecto directo en el valor del euro frente al délar.
Un diferencial de tipos de interés puede llevar
a movimientos de capital en busca de mayores
rendimientos, lo que afectarfa el tipo de cambio.
Es cierto que en las ultimas semanas el tipo de
cambio del délar y el euro ha tenido vaivenes,
reflejando quizas la incertidumbre sobre el éxito
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que puedan tener politicas tan contradictorias en
Estados Unidos como el proteccionismo y los re-
cortes de tipo fiscal, que pueden haber debilitado

Aungque un euro mds debil favorece las
exportaciones europeas al hacerlas mds
competitivas en el mercado global, tambien
encarece las importaciones, lo que podria
aumentar la inflacion en la region

la confianza econémica en ese lado del Atlantico.
Por su parte, el alivio financiero por las sucesivas
cafdas de tipos y los anuncios de importantes pa-
quetes fiscales en la Unién Europea (UE) pueden
ayudar a reactivar la economia, algo que se ha
notado en la comparativamente favorable evo-
luciéon de las bolsas europeas. En todo caso, la
estabilidad de los tipos en Estados Unidos y
la reduccion en la eurozona podrian fortalecer
finalmente al ddlar frente al euro. Aunque un
euro mas débil favorece las exportaciones euro-
peas al hacerlas mas competitivas en el mercado
global, también encarece las importaciones, lo
que podria aumentar la inflacién en la region.
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Diagrama 1

305 « marzo-abril 2025

Efectos del desacople monetario

Tipo de cambio:

+ Diferencial de tipos de
interés entre la Fed y el
BCE.

« Fortalecimiento del ddlar
frente al euro.

» Efectos en las
exportaciones e
importaciones europeas.

Sector bancario:

* Reduccién de margenes
de interés en Europa.

- Estimulo a la concesion de
créditos.

- Confianza de prestatarios
y prestamistas.

Flujos de inversion:

* Atractivo de los activos
denominados en ddlares.

+ Salida de capital de la
eurozona.

+ Impacto en el
financiamiento de
empresas y gobiernos
europeos.

Reacciones de los
mercados financieros:

+ Expectativas sobre
estrategias de la Fed y el
BCE.

- Papel de la politica fiscal
en la eurozona.

+ Coordinacién y respuesta
a desafios globales.

Mercados de bonos
y condiciones de
financiacion:

+ Expectativas de tipos
estables 0 en aumento en
EE. UU.

+ Recortes de tipos en la
eurozona.

» Percepcion de riesgos y
primas de riesgo.

Estabilidad financiera
global:

» Dependencia de
decisiones de bancos
centrales.

 Equilibrio entre estimulo
y estabilidad.

Fuente: Elaboracién propia.

Asimismo, las diferencias en las politicas mo-
netarias también influyen en los flujos de inver-
sion. Tipos de interés més elevados en Estados
Unidos pueden atraer capitales hacia activos
denominados en dodlares, como los bonos del
Tesoro, considerados seguros y rentables. Esto
podria continuar generando salidas de capital
de la eurozona, afectando negativamente a em-
presas y otros agentes econdmicos europeos.
Ademads, una mayor demanda de activos en do-
lares fortaleceria ain mas la divisa estadouni-
dense, amplificando sus efectos sobre el tipo de
cambio yla competitividad de las exportaciones
europeas.

En cuanto a los mercados de bonos y condi-
ciones de financiacién, en Estados Unidos,
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la expectativa de tipos estables o en aumento
podria reducir el valor de los bonos y aumentar
sus rendimientos. En la eurozona, por el con-
trario, los recortes de tipos por parte del BCE

Las entidades financieras europeas
podrian enfrentar una reduccion en sus
mdrgenes de interés debido a los bajos
tipos, lo que afectaria su rentabilidad.
No obstante, unas condiciones financieras
mds favorables podrian estimular la
concesion de créditos

pueden mantener bajos los rendimientos de los
bonos soberanos y corporativos, facilitando el
acceso al crédito para empresas y gobiernos. En
Europa, por un lado, si los inversores perciben
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riesgos asociados a la debilidad econémica euro-
pea, podrian exigir mayores primas de riesgo, lo
que elevaria los costes de financiacién. Por otro
lado, se ha observado recientemente otra via de
encarecimiento de los costes financieros ante
el anuncio de politicas fiscales expansivas en el
Viejo Continente, como el caso de Alemania que
vio un aumento en la rentabilidad de su deuda
soberana. De este modo, el mercado de bonos
europeo ha reaccionado de manera volatil ante
la perspectiva de mas recortes en los tipos de
interés del BCE. En Alemania, el rendimiento
de los bunds a 10 anos ha subido al 2,92 %, im-
pulsado por el anuncio de un paquete fiscal
expansivo en defensa e infraestructuras que ha
sacudido a los mercados de deuda europeos.
Esto ha llevado a un reajuste en los precios de
los bonos franceses e italianos, lo que indica
que los inversores estan revalorizando el riesgo
de la deuda soberana en un entorno de politica
monetaria incierta. Ademas, la divergencia con
la politica monetaria de la Reserva Federal estd
generando un reflujo de capital hacia EE. UU.,
donde los rendimientos de los bonos del Tesoro
han llegado hasta el 4,32 %.

En lo que respecta al sector bancario, las entida-
des financieras europeas podrian enfrentar una
reducciéon en sus margenes de interés debido a
los bajos tipos, lo que afectaria su rentabilidad.
No obstante, unas condiciones financieras mas
favorables podrian estimular la concesién de
créditos, incentivando la inversién y el consu-
mo. La clave serd la confianza de prestatarios y
prestamistas en el contexto econdémico actual.

En los préximos meses, serd clave observar como
van reaccionando los mercados financieros a
esta divergencia y a las estrategias que adoptan
tanto la Fed como el BCE para gestionar los de-
safios emergentes. Por otro lado, hay que tener
en cuenta que, en un mundo interconectado, la
estabilidad financiera depende no solo de las
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decisiones individuales de cada banco central,
sino también de la coordinacién y la respuesta
conjunta a los desafios globales. El distancia-
miento de Estados Unidos del resto del mundo
y su unilateralismo ha debilitado enormemente
la cooperacion global y la eficacia de las estrate-
gias de cooperacion.

Descoordinacion de las politicas
economicas globales... el afiadido
del proteccionismo

Las decisiones recientes evidencian una falta de
coherencia en las politicas econdmicas globales.
La combinacién de proteccionismo y divergen-
cia en las estrategias monetarias puede gene-
rar efectos inesperados. En el caso de Estados
Unidos, el mantenimiento de tipos de interés
elevados, combinado con un aumento de los
aranceles, podria generar mayor inflacién y pro-
longar el endurecimiento de la politica moneta-
ria de la Fed. Esto, a su vez, reforzaria al ddlar
frente al euro y otras divisas, encareciendo las
exportaciones estadounidenses y aumentando la
presién sobre los mercados emergentes.

Mientras tanto, en la eurozona, la divergencia
con EE. UU. seguird marcando la evolucion de
los mercados. Mientras se mantenga la debili-
dad econdémica en paises clave como Alemania
y Francia, el BCE probablemente siga con mas
reducciones en el precio del dinero. Esta diferen-
cia con la Reserva Federal tendrd un impacto en
los mercados financieros: el délar debe terminar
fortaleciéndose, encareciendo las importaciones
europeas —en especial, la energfa— y afiadiendo
riesgos inflacionarios. Ademas, los bonos esta-
dounidenses seguirdn siendo mds atractivos que
los europeos, atrayendo capital hacia EE. UU.
En la renta variable, la incertidumbre sobre el
rumbo de la Fed podria afectar el crecimiento
de la economfia estadounidense y, en particular,
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al sector tecnolédgico, que hasta hace unos
meses se habfa beneficiado de las expectativas
de reduccién de tipos. En Europa, en cambio,
los mercados podrian encontrar cierto alivio en
las condiciones de financiacién mas favorables,
aunque la amenaza de una desaceleracién siga
presente.

El proteccionismo de EE. UU. tendrd multiples
efectos. Por un lado, los aranceles aumentaran
los precios de importacién, lo que podria acelerar
la inflacién y forzar a la Fed a mantener su po-
litica restrictiva por mas tiempo. Esto reforzaria
aun mas el ddlar, afectando la competitividad de
las exportaciones estadounidenses y presionan-
do a sus socios comerciales. A su vez, los paises
afectados, como la UE, Canadd y China, podrian
responder con represalias arancelarias o devalua-
ciones de sus monedas, algo que, de hecho, ya se
produce en parte, lo que intensificaria el conflicto
comercial global. Para los mercados emergentes,
la combinacién de aranceles, un délar fuerte y
tipos de interés elevados en EE. UU. representa-
ria notables desatios adicionales. Los inversores
probablemente seguirdn priorizando los activos
estadounidenses, lo que podria generar salidas de
capital en economias en desarrollo y aumentar la
volatilidad financiera.

¢Hasta donde llegaran los recortes de tipos
de interés en la eurozona?

Riesgos de un ajuste excesivo y tensiones
dentro del BCE

Uno de los debates clave dentro del BCE es hasta
qué punto continuar con los recortes de tipos
de interés. Mientras que el mercado ha descon-
tado varias reducciones adicionales para 2025,
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algunos miembros del consejo de gobierno,
como Isabel Schnabel y Pierre Wunsch, han
advertido sobre los riesgos de “dormirse en los
laureles” con una politica monetaria demasiado
laxa'. Schnabel ha sefialado que los riesgos in-
flacionarios podrian inclinarse al alza debido a
factores como el crecimiento de los salarios y el
encarecimiento de la energfa. Wunsch, por su
parte, ha alertado de que el BCE no debe avanzar
hacia el 2 % sin una evaluacién mds detallada de
los datos econémicos.

La incertidumbre sobre la inflacién sigue pre-
sente. Aunque ha caido desde los picos de
2022-2023, en febrero de 2025 la inflacién en la
eurozona aun se encuentraen el 2,5 %. El debate
divide a los que consideran que los riesgos estan
equilibrados, frente a los que sostienen que la
politica del BCE podria haber dejado de ser res-
trictiva antes de lo previsto. Esta diferencia de
enfoques refleja la creciente division entre los
responsables de politica monetaria.

El debate divide a los que consideran
que los riesgos estdn equilibrados, frente
a los que sostienen que la politica del BCE
podria haber dejado de ser restrictiva
antes de lo previsto

El BCE ha reducido los tipos de interés en 150
puntos bésicos desde junio de 2024 y para al-
gunos analistas la velocidad de estos recortes
podria estar relajando demasiado las condicio-
nes financieras, lo que harfa necesario reconsi-
derar la estrategia en abril o junio. La politica
de la Fed también es un factor clave: si la eco-
nomia estadounidense sigue fuerte y la inflacion
se mantiene por encima del 2 %, la Fed podria
retrasar sus propios recortes de tipos, intensifi-
cando la divergencia con el BCE.

1 https://www.ft.com/content/5b6c9dda-cf93-4994-8f04-13c70b54d52f / https://www.ft.com/content/3502f87a-351e-4991-966f-94f617591b08
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Cuadro 2

Posibles escenarios para la politica monetaria del BCE en 2025

Escenario

Condiciones necesarias

Consecuencias potenciales

Recortes adicionales
hastael 2 %

Pausa en los recortes en
abril o junio

Reversién de los recortes
(subida de tipos)

Inflacién cayendo hacia el 2 %,
crecimiento débil

Inflacién estancada en
2,5 %-3 %, tensiones en bonos

Inflacién repunta por encima
del 3 % o subida de salarios

Depreciacién del euro, impacto
positivo en exportaciones pero
riesgo de inflacién importada

Mayor estabilidad en mercados
financieros, pero impacto
negativo en crecimiento
y consumo en la eurozona.

Riesgo de recision
en la eurozona, pero refuerzo
de credibilidad del BCE

Fuente: Elaboracién propia.

Perspectivas monetarias

La gran incégnita es si el BCE podrd mantener
su trayectoria de relajacién monetaria sin pro-
vocar un repunte inflacionario ni aumentar las
tensiones en los mercados de deuda. El cuadro 2
resume algunos de los principales escenarios.
Mientras que el contexto europeo justifica una
postura mas acomodaticia, la presiéon del délar
fuerte y el atractivo de los bonos estadouni-
denses podrian limitar la efectividad de esta
politica. Con la fragmentaciéon del consejo de
gobierno del BCE y la volatilidad de los mer-
cados financieros, el margen de maniobra del
banco central se estd reduciendo, lo que podria
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llevar a un ajuste de su estrategia en los proxi-
mos meses. Episodios previos de divergencia
monetaria entre la Fed y el BCE pueden ofre-
cer lecciones relevantes. En 2015-2016, la Fed
inicié un ciclo de subidas de tipos mientras el
BCE mantenia estimulos, lo que provocé una
apreciacién del délar y una ralentizacion de las
economias emergentes. En la crisis del euro de
2011-2012, la falta de respuesta monetaria coor-
dinada exacerbo las tensiones en los mercados
de deuda. Estos antecedentes sugieren que, si
la divergencia actual se amplia demasiado, los
efectos sobre la estabilidad financiera y de
los tipos de cambio podrian ser mas profundos
de lo esperado.



