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SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA

Tipos de interés: perspectivas a
medio plazo para la politica del BCE

Tras ocho recortes consecutivos de tipos, el Banco Central Europeo
(BCE) mantiene una pausa prudente. La inflacién converge al 2 %, pero
el estimulo adicional que supondria seguir bajando los tipos seria mar-
ginal y, probablemente, contraproducente: reactivaria los incentivos al
endeudamiento publico, distorsionaria las sefiales del mercado y debi-
litaria la credibilidad antiinflacionista. Al contrario, un repunte de los
precios de los servicios y de los salarios sugiere que el préximo movi-
miento, a medio plazo, podria no ser a la baja, sino incluso al alza. El
reto ahora es acompasar los tipos de interés con la reduccion del balan-
ce y la retirada gradual de liquidez sin desestabilizar la recuperacion.
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De la restriccion a la pausa: ocho recortes
y un compas de espera

La politica monetaria del Banco Central Europeo
ha transitado, en poco mas de tres afos, del en-
durecimiento mds intenso de su historia reciente
a una secuencia prolongada y calculada de re-
cortes. Tras elevar el tipo de depdsito hasta el
3,75 % en 2023 para contener un brote inflacio-
nario que amenazaba con desanclar expectati-
vas, el Consejo de Gobierno emprendié a partir
de 2024 un proceso de normalizacién que re-
dujo los tipos en ocho ocasiones consecutivas de
25 puntos bésicos, hasta situarlos en el 2 % en
junio de 2025. Con ello, el BCE dio por concluida
una etapa de politica extraordinariamente res-
trictiva y abrié una fase de calibraciéon fina,
consciente de que la transmisién de sus deci-
siones se habia vuelto més complejay no lineal.

El giro estuvo motivado por una desinflacién sos-
tenida que devolvia la tasa general al entorno del
2 %, pero también por la constatacién de que
el impulso restrictivo acumulado empezaba a
lastrar de manera visible la actividad. El crédito
bancario al sector privado se habia contraido du-
rante cinco trimestres consecutivos, y las encues-
tas de préstamos sefialaban un endurecimiento
significativo de los criterios de concesién. A su
vez, la inversién empresarial se frenaba y el con-
sumo privado mostraba una recuperacién débil,
sostenida mas por la mejora del poder adquisi-
tivo que por el abaratamiento del crédito.

A medida que los efectos retardados de la subida
de tipos de 2022-2023 se materializaban, el BCE
fue modulando su diagnostico: de un exceso de
demanda pasé a un riesgo de estancamiento. La
elasticidad de la inflacién al tipo de interés se
redujo, y los modelos internos comenzaron a re-
flejar una mayor sensibilidad de la actividad que
de los precios. Esa asimetria justifico los recor-
tes de 2024 y 2025. Pero los datos mds recientes
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sugieren que el margen de maniobra se ha es-
trechado. El crédito bancario ha dejado de caer,
el consumo repunta lentamente y los salarios
nominales contintian creciendo por encima de
la productividad. La inflacién de servicios —mas
dependiente de la renta laboral— se mantiene
por encima del objetivo y revela una rigidez que
limita el alcance de nuevos estimulos.

Continuar reduciendo los tipos seria de
escasa utilidad economica. El coste del
dinero ha dejado de ser el principal freno
de la actividad

En este contexto, continuar reduciendo los tipos
seria de escasa utilidad econdémica. El coste del
dinero ha dejado de ser el principal freno de la
actividad, y la politica monetaria adicional ten-
derfa a concentrar sus efectos en el &mbito fi-
nanciero. Una relajacién mayor podria debilitar
los incentivos a la consolidacién fiscal, aliviando
artificialmente el servicio de la deuda publica
justo cuando las reglas fiscales europeas vuelven
a entrar en vigor. Al mismo tiempo, prolongar
un entorno de financiacién a coste reducido po-
dria reactivar la busqueda de rentabilidad con
excesivo riesgo y reproducir las distorsiones de
valoracién observadas durante la etapa de ex-
pansién cuantitativa.

El BCE es consciente de ese dilema. Por ello, la
pausa actual no responde a una indecisién, sino
a una evaluacién prudente de los riesgos simé-
tricos: el de actuar demasiado poco frente a un
posible repunte inflacionario, y el de actuar de-
masiado frente a una economia que apenas se
sostiene sobre la demanda interna. En términos
de equilibrio macrofinanciero, el 2 % del tipo de
deposito parece hoy un punto de apoyo razona-
ble: suficientemente bajo para evitar un enfria-
miento adicional, pero no tan bajo como para
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Cuadro 1

Evolucion de los tipos de interés del BCE (2023-2025)

Fecha de Tipode MRO Tipo Movimiento Contexto macro y mensaje
decisiéon depdsito (%) marginal
(%) (%)

Sep. 2023 3,75 4,00 4,25 Ultima subida Inflacién al 5,4 %; fin del ciclo restrictivo

Jun. 2024 3,50 3,75 4,00 1°recorte  Desinflacion firme; crédito en
desaceleracion

Jul. 2024 3,25 3,50 3,75 2°recorte  El BCE inicia ciclo de normalizaciéon

Sep. 2024 3,00 3,25 3,50 3°%recorte  Reduccidn de las expectativas
inflacionarias

Oct. 2024 2,75 3,00 3,25 4°recorte  Crecimiento débil; consenso a favor de
alivio

Dic. 2024 2,50 2,75 3,00 5°recorte  Inflacidn al 2,6 %; tono cauteloso

Mar. 2025 2,25 2,50 2,75 6°recorte  Inflacidn al 2,3 %; crédito estancado

Abr. 2025 2,25 2,50 2,75 7°recorte  Confirmacién del sesgo expansivo

(técnico)

Jun. 2025 2,00 2,15 2,40 8°recorte  Inflacién al 2,1 %; BCE anuncia pausa

Sep. 2025 2,00 2,15 2,40 Sin cambios Pausa 1 - “en un buen lugar”

Oct. 2025 2,00 2,15 2,40 Sin cambios Pausa 2 - evaluacién de rezagos

Fuente: BCE, decisiones de politica monetaria (2023-2025).

deshacer la credibilidad ganada en los ultimos
dos anos.

El nuevo centro de gravedad: la politica
del balance

La estabilidad de los tipos no equivale a inac-
cién. Desde 2023, el Banco Central Europeo ha
desplazado el eje de su estrategia desde el precio
del dinero hacia la gestién del balance, convir-
tiendo la reduccién de la liquidez extraordinaria
en su principal instrumento de normalizacién.
El enfoque ha sido deliberadamente gradual:
dejar vencer los bonos adquiridos bajo el Asset
Purchase Programme (APP) y el Pandemic Emergency
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Purchase Programme (PEPP) sin reinvertir el prin-
cipal, lo que permite absorber liquidez sin alterar
bruscamente las condiciones de financiacién.

El proceso ha supuesto un cambio de régimen
operativo. Durante casi una década, la politica
monetaria europea descansé sobre la expansion
del balance y la abundancia de reservas. Ahora,
el BCE busca reintroducir escasez relativa en el
sistema para restaurar el papel del tipo de depé-
sito como referencia efectiva del mercado. Desde
los maximos de 2022, el volumen total de activos
adquiridos ha pasado de algo més de 3,2 billones
de euros a 2,69 billones en septiembre de 2025,
con un ritmo de reduccién que ronda los 30.000
millones mensuales.
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La retirada progresiva del BCE como
comprador neto devuelve protagonismo
a los inversores privados y revaloriza las

primas de riesgo soberano

Este ajuste cuantitativo tiene implicaciones
tanto financieras como fiscales. En el plano fi-
nanciero, la retirada progresiva del BCE como
comprador neto devuelve protagonismo a los
inversores privados y revaloriza las primas de
riesgo soberano, favoreciendo una asignacién
mas eficiente del capital. En el plano fiscal,
implica que los Estados deberan volver a fi-
nanciarse plenamente en los mercados, sin el
colchoén implicito que ofrecian las reinversiones
del banco central. Al mismo tiempo, la menor
liquidez del sistema obliga a los bancos a gestio-
nar mas activamente su posicién en reservasy
colateral, lo que revitaliza el mercado interban-
cario tras afios de letargo.

El BCE aplica una reduccién pasiva: no reinvierte
los vencimientos, pero evita las ventas activas
que puedan tensionar los mercados. Esta estra-
tegia minimiza dislocaciones, aunque prolonga

Cuadro 2
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la presencia del banco central en la deuda so-
berana. A medio plazo, el desmontaje del APP
serd la pieza central del retorno a un régimen
de liquidez mds escasa y tipos de mercado con
mayor contenido informativo.

Por qué bajar mas los tipos seria ineficaz...
y potencialmente daiiino

El actual nivel del 2 % en la facilidad de depé-
sito no puede considerarse estrictamente neu-
tral, pero si representa un equilibrio transitorio
entre el control de precios, la estabilidad finan-
ciera y la sostenibilidad de la deuda soberana.
Es un punto de apoyo que permite mantener las
expectativas de inflacién ancladas sin asfixiar el
crecimiento ni generar tensiones innecesarias
en los mercados de deuda. Tras un ciclo de ocho
recortes consecutivos, el BCE ha alcanzado un
nivel de tipos en el que los efectos marginales de
nuevas reducciones serian cada vez mds débiles
y, potencialmente, contraproducentes.

Larazén es doble. Por un lado, la transmisién al
crédito privado ha perdido sensibilidad: la de-
manda de financiacién de las empresas depende

Composicion del APP (septiembre 2025)

Subprograma Tipo de activos Stock (miles de Participacion (%)
millones de euros)

PSPP (deuda ptblicay  Bonos soberanos y organismos UE 2.205 81,9
supranacional)

CSPP (corporativo) Bonos grado inversion 274 10,2
CBPP3 (bonos cubiertos) Emisiones bancarias garantizadas 191 7,1
ABSPP (titulizados) Activos respaldados por 22 0,8

préstamos
Total 2.692 100

Fuente: BCE (30/09/2025).
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hoy menos del coste financiero marginal y mas
de las perspectivas de rentabilidad y del grado de
conflanza en la recuperacién. Los hogares, por
su parte, ya han ajustado sus decisiones de gasto
e hipoteca a los niveles actuales de tipos. Por
tanto, un nuevo recorte dificilmente se tradu-
cirfa en mds inversién o consumo, pero si en
una reasignacion de riesgos dentro del sistema
financiero.

Con rentabilidades soberanas
historicamente bajas, un descenso
adicional en el coste de financiacion
aliviaria la carga de la deuda justo cuando
la politica fiscal deberia orientarse a la
consolidacion

Por otro lado, el sector publico se converti-
ria en el principal beneficiario de un eventual
nuevo estimulo. Con rentabilidades soberanas
histéricamente bajas, un descenso adicional
en el coste de financiacién aliviarfa la carga de
la deuda justo cuando la politica fiscal deberia
orientarse a la consolidacién. Bajar los tipos en
ese entorno equivaldria a subvencionar el en-
deudamiento publico, retrasando los ajustes pre-
supuestarios y erosionando la separacion entre
politica monetaria y fiscal. Esa externalidad es
particularmente delicada en una unién mone-
taria con 20 tesoros nacionales y una unica au-
toridad monetaria.

Ademds, un entorno de tipos més bajos reabriria
las distorsiones financieras que el BCE ha inten-
tado corregir durante los tltimos dos afios. La
busqueda de rentabilidad en activos de mayor
riesgo, la sobrevaloracion de ciertos segmentos de
deuda corporativa y la compresién artificial
de los margenes bancarios volverian a mani-
festarse. La experiencia del periodo 2016-2019
muestra que prolongar demasiado la politica
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ultraexpansiva acaba reduciendo la eficiencia
del canal bancario y generando dependencias
estructurales dificiles de revertir.

El BCE es consciente de ese equilibrio delicado.
La pausa actual refleja una evaluacién pru-
dente de los riesgos de moverse en cualquiera
de los dos sentidos. Por un lado, seguir relajando
los tipos podria generar riesgos de estabilidad
mas amplios que los beneficios macroeconé-
micos marginales. Por otro, mantener los tipos
estables mientras los salarios y los servicios con-
servan cierta rigidez podria ser insuficiente para
garantizar la convergencia definitiva hacia el ob-
jetivo del 2 %.

En ese contexto, un ajuste moderado al alza
—si la inflacién subyacente persiste o los costes
laborales siguen acelerdndose— no debe des-
cartarse. Una subida simbdlica reforzaria la
credibilidad antiinflacionista del BCE sin dete-
riorar de forma significativa las condiciones de
financiacién ni amenazar la recuperacién. En
el fondo, la pausa no implica un sesgo bajista,
sino la apertura de un margen de espera para
decidir en qué direccién se encuentra el verda-
dero equilibrio de medio plazo. La normaliza-
cién monetaria, mas que una trayectoria lineal,
se convierte asi en un proceso de calibracién
continua, donde la prudencia es la forma maés
sofisticada de accién.

El 2 % como rango operativo
y ancla de credibilidad

El2 % se ha consolidado como el punto de refe-
rencia operativo de la nueva etapa de la politica
monetaria europea. A este nivel, los méargenes
bancarios se han estabilizado y la transmisién
de la politica monetaria vuelve a apoyarse en
canales convencionales, sin necesidad de medi-
das extraordinarias. El crédito al sector privado
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ha dejado de caer, pero no se ha reactivado de
forma significativa, lo que sugiere que la politica
monetaria mantiene todavia un sesgo restrictivo
leve pero eficaz.

Desde el punto de vista fiscal y financiero, el 2 %
representa un punto de equilibrio fragil. Tipos
mas bajos volverian a incentivar el endeuda-
miento publico y debilitarfan la disciplina pre-
supuestaria justo cuando la politica fiscal debe
asumir un papel més restrictivo. Tipos mds altos,
en cambio, tensionarian las finanzas nacionales
—sobre todo en la periferia— y podrian fragmen-
tar la transmisién monetaria.

En conjunto, el nivel actual permite preservar la
coherencia entre la estabilidad de precios, la sos-
tenibilidad fiscal y la estabilidad financiera. No
se trata de un tipo neutral, sino de un rango de
compromiso, en el que el BCE puede mantener
la convergencia de la inflacién hacia el objetivo
sin reabrir desequilibrios financieros ni fiscales.
El desafio serd determinar cudnto tiempo puede
sostenerse este equilibrio sin que las inercias sa-
lariales o la rigidez del gasto publico obliguen a
un nuevo ajuste al alza.

Riesgos y asimetrias

La inflacién subyacente muestra una resistencia
mayor de la prevista, especialmente en el com-
ponente de servicios. Mientras los bienes in-
dustriales y la energia han moderado su avance
gracias a la normalizacién de las cadenas de su-
ministroy al ajuste de los precios mayoristas, el
crecimiento de los salarios nominales —superior
al 3 % interanual en la zona del euro— mantiene
vivas las presiones internas sobre los precios.
Este diferencial entre salarios y productividad
sugiere que el proceso de desinflacién podria
haber alcanzado su fase final: la inflacién ya no
cae por efecto de los shocks de oferta, sino que
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depende de la moderacién de la demandaydela
capacidad de las empresas para absorber costes
sin trasladarlos a precios.

En paralelo, las rentabilidades de la deuda a
largo plazo han repuntado ligeramente desde
el verano. El bono alemén a diez afios se man-
tiene en torno al 2,6 %, frente al 2,3 % de prin-
cipios de afio, mientras el bono italiano ronda
el 4 %, ampliando de nuevo el diferencial norte-
sur. Este movimiento refleja menos una pérdida
de confianza en el BCE que una normalizacién
del mercado de deuda tras la reduccién del APPy
la desaparicion progresiva de su efecto ancla. La
curva de tipos se ha empinado moderadamente,
sefial de que los inversores descuentan un equi-
librio prolongado de tipos en el entorno actual,
pero con un riesgo latente de repunte inflacio-
nario si los salarios o el precio de la energia se
enquistan.

El contexto global afiade complejidad. Las ten-
siones geopoliticas persistentes introducen un
sesgo alcista sobre los precios industriales y
sobre la logistica internacional. Aunque la in-
flacién general se ha moderado hasta el 2 %,
los factores estructurales que alimentaron su
repunte en 2022 no han desaparecido del todo.
En ese sentido, el BCE afronta un equilibrio ines-
table: una politica demasiado laxa podria reac-
tivar los focos de inflacién importada, mientras
que una excesivamente restrictiva podria agra-
var el deterioro del crédito y la inversién.

Por otro lado, el proceso de drenaje de liqui-
dez esta modificando las condiciones de fun-
cionamiento del mercado monetario. Tras mas
de una década de abundancia de reservas, el
Eurosistema se aproxima a un régimen de re-
servas escasas, donde la competencia por el cola-
teral y las reservas remuneradas puede provocar
episodios puntuales de volatilidad en los tipos
interbancarios. El BCE trabaja ya en un redisefio



Tipos de interés: perspectivas a medio plazo para la politica del BCE

técnico del marco operativo, ajustando el corre-
dor de tipos y recalibrando las operaciones a
plazo para evitar dislocaciones. En la practica,
la gestién de la liquidez se ha convertido en el
nuevo instrumento de ajuste fino: un cambio es-
tructural respecto al paradigma anterior basado
en tipos y compras de activos.

Finalmente, las divergencias nacionales conti-
nuan condicionando la transmisién de la politica
monetaria. Las economias del norte —Alemania,
Paises Bajos, Austria—, con mayor peso de prés-
tamos a tipo fijo y menor endeudamiento pu-
blico, absorben mejor los cambios en los tipos
oficiales. En contraste, las economias del sur —
Espafia, Italia, Portugal, Grecia—, donde predo-
minan los créditos a tipo variable y el peso de
la deuda publica es elevado, muestran una sen-
sibilidad mucho mayor a cada ajuste. Esta he-
terogeneidad limita el margen de maniobra del
BCE y obliga a una calibracién extremadamente
prudente. El banco central debe actuar con un
equilibrio casi quirtirgico: suficientemente firme
para preservar la credibilidad, pero lo bastante
flexible para no fracturar la cohesién financiera
de la zona del euro.

Perspectivas a medio plazo (2026-2028)

El escenario base contempla que los tipos ofi-
ciales del BCE se mantendran estables durante
buena parte de 2026, en torno al nivel actual de
la tasa de depdsito del 2 %, acompafiado de una
reduccién gradual del volumen del programa de
compras de activos (APP). Esta proyeccién res-
ponde a la convergencia de la inflacién general
hacia el 2 %, al crecimiento moderado de la zona
del euro y al hecho de que la politica monetaria
va ha realizado un ciclo significativo de recor-
tes. En ese contexto, el BCE parece haber alcan-
zado un “punto de apoyo” operativo en el que
una nueva bajada de tipos ofreceria una mejora
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marginal limitada, y por ello priorizaria conso-
lidar la normalizacién del balance.

Sin embargo, el andlisis de los riesgos sugiere
que el préximo movimiento a medio plazo po-
drfa no ser a la baja. Si la inflacién —y especial-
mente su componente subyacente— se estabiliza
algo por encima del 2 % durante 2026, y si los
salarios y los precios de los servicios mantienen
una dindmica acelerada, el BCE podria conside-
rar una subida moderada de tipos. Esta accion es-
tarfa orientada no tanto a castigar el crecimiento,
sino a reforzar la credibilidad antiinflacionista:
demostrar que la pausa no implica complacen-
cia, sino vigilancia. Ademads, al subir, el coste fi-
nanciero del endeudamiento ptblico volveria a
reflejar una prima de riesgo mds realista, lo que
ajustaria el incentivo fiscal hacia la consolidacion
y reduciria la dependencia de la politica moneta-
ria para sostener la financiacién estatal.

En el extremo opuesto, si el escenario externo
se deteriora —por ejemplo, un enfriamiento
global, una caida méas pronunciada del precio
del petréleo o una fuerte desaceleracion del co-
mercio internacional—, la inflacién podria si-
tuarse por debajo del objetivo del BCE. En ese
caso, se abrirfa la puerta a un ajuste técnico a
la baja de los tipos, aunque la institucién parece
hoy més inclinada a modular la velocidad de la
reduccién del balance que a recurrir a nuevos
recortes de tasas. Esta preferencia responde al
reconocimiento de que la transmisién moneta-
ria es menos eficaz que en el pasado, y a que
la politica cuantitativa (balance) podria ofrecer
mayor flexibilidad para relajar condiciones sin
enviar sefiales de cambio de ciclo tan visibles
como una caida de tipos.

El desafio principal para el BCE serd entonces
mantener un equilibrio entre tres objetivos si-
multdneos: la retirada ordenada del soporte
cuantitativo (liquidez y cartera de activos), la
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preservacion de unas condiciones de financia-
cién homogéneas en toda la zona del euro, y la
salvaguarda de la credibilidad de la politica mo-
netaria. En este sentido, la institucién busca re-
construir un marco de politica en el que el tipo
de deposito vuelva a ser el instrumento principal
de transmision, y el balance —amplio durante la

Conclusion

El ciclo de ocho recortes ha cumplido su
propésito esencial: contener la inflacion
sin quebrar la confianza en la moneda ni
en la capacidad del BCE para gestionarla.
Pero el margen para continuar bajando
tipos se ha agotado. A partir de ahora, la
estabilidad —o incluso un leve endureci-
miento— se perfila como la via més eficaz
para consolidar la credibilidad del banco
central y permitir que los mercados de
deuda recuperen su funcién disciplinaria,
perdida durante afios de intervencionismo
monetario.
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ultima década— recupere su papel de amortigua-
dor secundario. Ese cambio de énfasis implica
que el BCE estd menos dispuesto a mover tipos
como primera respuesta, y mas preparado para
utilizar mecanismos de liquidez y vencimientos
de activos como palanca de ajuste.

El préximo capitulo de la politica del BCE
no se escribird en los tipos de interés, sino
en la gestion del balance. Su éxito depen-
dera de la habilidad para reducir la huella
del banco central en los mercados sin ero-
sionar el control sobre la inflacién ni poner
en riesgo la cohesién financiera de la euro-
zona. Silologra, el euro habré dejado atrds
la era de la excepcionalidad monetaria y
recuperard un marco de normalidad en el
que la estabilidad de precios, la prudencia
fiscal y la autonomia del mercado vuelvan
a sostenerse mutuamente.



