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El BCE retoma la desescalada y anuncia 
una segunda bajada de tipos del 0,25%

La institución aprovecha que la inflación se acerca al objetivo del 2% y lanza un balón de oxígeno a la economía

Marta Martínez 

NTM 

El Banco Central Europeo (BCE) ha 
decidido retomar la desescalada ini-
ciada en junio y bajar los tipos de inte-
rés otros 25 puntos básicos para dar 
oxígeno a la economía europea apro-
vechando que la inflación se acerca al 
objetivo del 2%. La decisión de ayer 
del consejo de gobierno de la institu-
ción, en la que participa por primera 
vez José Luis Escrivá como nuevo 
gobernador del Banco de España, deja 
el tipo de referencia –que ahora es la 
facilidad de depósito– en el 3,5%, el 
nivel más bajo desde junio de 2023, el 
tipo de las operaciones principales de 
refinanciación (MRO) en el 3,65% y el 
tipo marginal de crédito (MLF) en el 
3,90%, al ejecutarse un ajuste técnico 
que reduce los dos últimos indicado-
res en 35 puntos básicos adicionales. 

Este es el segundo recorte tras el que 
llevó a cabo en junio –también de 25 
puntos básicos–, cuando inició un 
cambio de política esperado pero pru-
dente, que tuvo una pausa en julio 
para asegurarse de que no había una 
regresión de la inflación al alza. Aho-
ra, tras conocerse que la eurozona 
cerró agosto con una inflación del 
2,2%, marcando un mínimo en tres 
años y muy por debajo del 10,6% de 

noviembre de 2022, el BCE ha decidi-
do continuar bajando los tipos de 
interés. Y se espera que lo haga al 
menos una vez más hasta final de año 
y varias más en 2025. El ritmo lo mar-
carán los datos. Desde Fráncfort esta-
rán particularmente atentos a la valo-
ración de las perspectivas de infla-
ción, la dinámica de la inflación sub-
yacente y la intensidad de la transmi-
sión de la política monetaria y esto 
“sin comprometerse de antemano 
con ninguna senda concreta de tipos”. 

“(Ante) la dinámica de la inflación 
subyacente y la intensidad de la trans-
misión de la política monetaria, resul-
ta apropiado ahora dar un paso más 
en la moderación del grado de restric-
ción”, apuntó la presidenta de la enti-
dad, Christine Lagarde, en la rueda de 
prensa posterior. Aunque la inflación 
es el dato clave detrás de esta decisión, 
hay otros indicadores que han empu-
jado al BCE a bajar de nuevo los tipos 
de interés. “Se está reduciendo el pre-
cio del petróleo y todo apunta a que 
se va a mantener por debajo de los 70 
dólares el barril. Que baje el petróleo 
nos dice una cosa, que la economía se 
está ralentizando y que por eso se con-
sume menos”, explica Massimo Cer-
melli, profesor de Economía en Deus-
to Business School. “Esto es una señal 
de que es necesario reducir el coste 

eurozona este año, que queda en el 
0,8%, así como para 2025 y 2026, 
años en los que espera avances del 
1,3% y del 1,5%, respectivamente. 
“La economía española no va mal 
y en Euskadi sabemos que estamos 
creciendo al 2%, pero las grandes 
economías europeas sabemos que 
se están ralentizando y esto es una 
decisión que se toma a nivel euro-
peo”, aclara Cermelli. 

El tercer factor que ha llevado al 
BCE a bajar los tipos de interés, 
según los expertos económicos, es 
la moderación de las subidas sala-
riales: los salarios subieron en la 
eurozona un 3,6% en el segundo tri-
mestre, por debajo del 4,7% del 
anterior. “El miedo que tiene el BCE 
es a que se produzcan lo que son las 
inflaciones de segunda ronda, es 
decir, que se suban los salarios en 
proporción a la inflación y que esto 
haga que vuelva a subir la infla-
ción”, apunta el profesor de Deus-
to Business School. Ahora se espe-
ra que la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos empiece este mes tam-
bién con la bajada de tipos. 

REPERCUSIONES Al tratarse de una 
decisión que preveían todos los exper-
tos, los mercados ya habían comen-
zando a descontar esta nueva bajada 

La presidenta del BCE, Christine Lagarde, durante la rueda de prensa de ayer posterior al consejo del Banco Central Europeo. Foto: Efe

de tipos, que se ha reflejado en que, 
por primera vez en dos años, el eurí-
bor ha caído del 3% en su tasa diaria. 
Esto no significa que el indicador de 
referencia de las hipotecas termine el 
mes en esa cifra, pero se acerca poco 
a poco a ella. “Para final de año se 
espera que tengamos un euríbor por 
debajo del 3%”, pronostica Cermelli. 

El euríbor ha bajado un punto des-
de el año pasado y esto repercute en 
aquellas personas que tienen actual-
mente contratada una hipoteca 
variable. Por ejemplo, en el caso de 
una préstamo hipotecario medio, de 
150.000 euros, con un interés del 
euríbor más 1%, el ahorro es de 1.500 
euros al año o 125 euros al mes. “Esto, 
teóricamente, también debería acti-
var el mercado de la vivienda, pero 
el problema que tenemos ahora es 
que no hay viviendas. Es decir, lo nor-
mal es que la bajada de los tipos de 
interés activen una bolsa de compra-
dores que probablemente no esta-
ban comprando porque el coste del 
dinero era demasiado alto, pero lo 
cierto es que tenemos un mercado 
inmobiliario que está atascado por 
la falta de oferta y es por eso que no 
vemos este efecto tan directo y de for-
ma inmediata. La oferta de pisos es 
la que está marcando la tendencia”, 
explica Cermelli.●

PREVISIONES 
ECONÓMICAS

AL DETALLE

●Inflación. El BCE ha mantenido 
sin cambios sus proyecciones de 
inflación general a tres años vista en 
comparación con las de junio. En 
conjunto, se anticipa que la infla-
ción general se sitúe de media en el 
2,5% en 2024, el 2,2% en 2025 y el 
1,9% en 2026. Las estimaciones para 
la subyacente en 2024 y 2025 sí se 
han revisado “ligeramente al alza” 
por la inflación de los servicios, que 
será más alta de lo previsto. De 
excluirse el impacto de la energía y 
los alimentos, la variable subyacen-
te se quedará en el 2,9% en 2024, el 
2,3% en 2025 y el 2% en 2026. La 
tasa de inflación de la zona euro se 
situó en agosto en el 2,2% intera-
nual, cuatro décimas por debajo de 
la subida del 2,6% observada el mes 
anterior y la menor lectura del dato 
desde julio de 2021. 

●Crecimiento. En cambio, el 
BCE sí ha rebajado las expectati-
vas de crecimiento y ahora antici-
pa un crecimiento del PIB del 
0,8% en este ejercicio, un 1,3% en 
2025 y un 1,5% en 2026, lo que 
supone una modificación de una 
décima menos para los tres años 
analizados.

“Teóricamente, 
debería activar  
el mercado de  
la vivienda; el 
problema que 
tenemos ahora  
es que no las hay” 
MASSIMO CERMELLI 
Profesor en Deusto Business School

del dinero para que no se asfixie la 
economía. De hecho, es necesario dar-
le un empujón para que coja fuerza. 
Normalmente se reducen los tipos de 
interés cuando la economía no va bien 
y la economía no va bien en Europa”, 
añade. 

Los datos de Eurostat indican que 
el PIB de la eurozona creció un 0,2% 
en el segundo trimestre, una déci-
ma menos con respecto a los tres 
primeros meses del año, y refleja 
un progresivo debilitamiento en el 
viejo continente. De echo, el BCE 
recortó ayer mismo una décima su 
previsión de crecimiento para la 


