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l Banco Central Europeo pide 
paciencia para iniciar la nor-
malización monetaria y pru-

dencia para valorar los objetivos 
conseguidos durante la recupera-
ción de la economía y de la inflación. 
También sugiere persistencia en la 
política monetaria actual, ya que 
considera que aún hay que mante-
ner una elevada expansión moneta-
ria. Aún así, habría que saber si todas 
estas recomendaciones son cohe-
rentes con el inmovilismo hacia las 
medidas excepcionales aplicadas 
durante la crisis financiera y econó-
mica internacional. ¿Es la situación 
actual tan preocupante como para 
mantener unas medidas extraordi-
narias tan arriesgadas? La mayor 
amenaza de estas medidas se centra 
en su papel distorsionador en el fun-
cionamiento de los mercados y para 
las entidades de crédito.  

El BCE persigue oficialmente un 
objetivo de inflación estable, cerca-
na pero por debajo del 2%. Y ahora 
se dan las condiciones para conse-
guirlo. La economía europea crece 
cerca de su nivel potencial, el de-
sempleo se ha reducido con fuerza y 
las condiciones de financiación son 
inmejorables desde una perspectiva 
histórica. Es cuestión de tiempo que 
la inflación se recupere, tal como es-
pera la autoridad monetaria. Mien-
tras esto llega, el BCE se inclina por 
esperar y confirmar la teoría de que 
la inflación es un fenómeno mone-
tario. A pesar de que el éxito de la 
política monetaria siempre radica 
en la credibilidad de su aplicación y 

en su carácter preventivo, esta deci-
sión de “esperar hasta confirmar” 
conlleva de forma implícita una des-
confianza e incertidumbre que se 
podría contagiar a los agentes eco-
nómicos. 

En toda la argumentación ante-
rior probablemente echarán en falta 
la estabilidad financiera, que para 
muchos se identifica con el compor-
tamiento de los mercados. Las auto-
ridades europeas han favorecido en 
la última década la diversificación de 
las fuentes de financiación, especial-
mente para las empresas. Medidas 
como el QE (Quantitative Easing) o 

el tipo de depósito en el BCE negati-
vo, que penaliza a los bancos, han 
propiciado una elevada demanda de 
papel a medio y largo plazo con tipos 
de interés nominales cada vez más 
bajos, hasta niveles casi nulos o in-
cluso negativos. Al mismo tiempo, 
los bancos europeos se han hecho 
más fuertes y resistentes. Han sido 
imprescindibles para la recupera-

ción económica actual. Así, por 
ejemplo, el crecimiento en la conce-
sión de préstamos a pymes y familias 
–por encima del crecimiento nomi-
nal de la economía– muestra que no 
hay un problema de financiación en 
estos momentos. 

Condiciones inmejorables 
En la actualidad, las condiciones fi-
nancieras son inmejorables, tanto 
que hasta el propio BIS advierte en 
su último informe trimestral que in-
centivan la asunción de riesgos. 
Unas condiciones financieras ex-
pansivas extremas como las actuales 

podrían ir mucho más allá de la es-
trategia explícita de mantener unas 
condiciones favorables para un cre-
cimiento sostenible sin excesos.  

Para el BCE la inflación es la clave. 
Y su recuperación no se está produ-
ciendo como inicialmente se espera-
ba. Más allá de los factores excepcio-
nales –como el crudo y las materias 
primas– que explican su volatilidad, 
también hay que tener en cuenta que 
un largo periodo de baja inflación 
puede deprimir las expectativas so-
bre su futura evolución. Precisa-
mente, el principal argumento al 
aplicar las medidas monetarias ex-
traordinarias fue superar el riesgo de 
deflación, algo que parece consegui-
do. Es cuestión de tiempo que, bajo 
unas condiciones económicas y fi-
nancieras favorables, se normalicen 
las fuerzas que han mantenido la in-
flación baja durante un largo perio-
do de tiempo y también contrarres-
ten el impacto de la reciente aprecia-
ción del euro. 

¿Cuándo comenzará la normali-
zación monetaria en Europa? Qui-
zás tengamos más pistas tras la reu-
nión del BCE en octubre. En ese 
momento la autoridad monetaria 
europea ya conocerá la decisión 
que tomará la Fed este miércoles. El 
banco central estadounidense dejó 
de comprar dinero en el mercado 
hace casi dos años, y más tarde de-
cidió subir sus tipos de interés. To-
do apunta a que en el encuentro de 
esta semana fijará probablemente 
una estrategia para reducir su ba-
lance. Naturalmente, podría ser un 
error extrapolar las decisiones que 
está tomando la Fed a las que toma-
rá el BCE en el futuro. Pero la tenta-
ción de hacerlo es enorme.
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M
ás allá de nuestras ponzo-
ñosas cuitas domésticas o 
de nuestra irrefrenable 

atracción por el enriquecimiento rá-
pido (a.k.a. pelotazo), la mayor ame-
naza en el horizonte al buen mo-
mento del sector inmobiliario lo 
constituye la previsible evolución al 
alza de los tipos de interés. 

Para salir de la Gran Recesión, las 
grandes potencias occidentales han 
inundado de liquidez los mercados 
financieros y han colocado los tipos 
de interés en el mínimo histórico. 
Todos sabemos que esta situación 
no puede ser eterna y, por lo que di-
cen los gurús de los mercados, el 
cambio de tendencia está a la vuelta 
de la esquina, lo cual no quiere decir 
que vaya a suceder pasado mañana 
en sentido estricto, pero sí en los 

próximos trimestres. Y es lógico: 
los bancos centrales han agotado 
todo su arsenal para salir de la crisis 
y necesitan rearmarse para la pró-
xima, que antes o después vendrá. 

De hecho, la situación actual del 
mercado inmobiliario está muy in-
fluida por esta circunstancia. Una 
vez el riesgo de intervención de 
nuestra economía se disipó, allá por 
2014, se disparó el apetito inversor 
por los inmuebles en rentabilidad. 
Los espacios terciarios con ubica-
ciones excelentes se podían adquirir 
con retornos del 6% ó 7%, lo cual 
constituía un precio muy atractivo 
en comparación con la rentabilidad 
de cualquier activo inmobiliario o 
mobiliario de los países de nuestro 
entorno, que en aquel entonces ya 
habían dejado atrás la crisis tres o 
cuatro años antes. Una vez el PIB y 
el empleo tomaron la senda positiva, 
el siguiente paso lo constituyó la in-
versión residencial, que para los 
grandes inversores se ha vehiculiza-
do a través de grandes promotoras o 

patrimoniales, mientras que los pe-
queños inversores se han centrado 
en las reformas de viviendas o en la 
compra de éstas para ponerlas en al-
quiler. Hoy día, la rentabilidad de al-
quilar una vivienda se estima ligera-
mente por encima del 4%. Sin con-
tar con la previsible revalorización 
del activo (entre un 4% y 5% anual), 
el rendimiento de la vivienda supera 
prácticamente cualquier alternativa 
de riesgo bajo y medio al alcance del 
inversor particular. No es de extra-
ñar que las miradas de todos se diri-
jan a este sector, máxime cuando la 
demanda de uso –tanto en compra 
como en alquiler– está en su mejor 
momento de los últimos diez años. 

Mientras tanto, desde Alemania 
no dejan de llegar mensajes para 
Mario Draghi en el sentido de “nor-

malizar” la política monetaria; esto 
es, elevar los tipos de interés. Los 
presidentes de Deutsche Bank, 
Commerzbank y el propio ministro 
Wolfgang Schäuble alertan incluso 
de la posible formación de burbujas 
en los mercados de capital y de caí-
da sin precedentes de los ingresos 
de la banca. La Reserva Federal de 
EEUU ya ha emprendido el camino 
de vuelta y el BCE no tardará dema-
siado en seguirle. ¿Qué consecuen-
cias tendrá? 

Familias, las más vulnerables 
La subida de tipos afectará al valor 
de todos los activos, mobiliarios e in-
mobiliarios, pues se incrementará 
correlativamente la prima exigida a 
cualquier inversión con riesgo. El va-
lor de las bolsas caerá, y también el 
de los inmuebles, al exigírseles más 
rentabilidad. Para el sector inmobi-
liario tendrá, además, otros efectos 
importantes. De entrada, al promo-
tor inmobiliario se le encarecerá el 
coste de financiación, lo que estre-

chará ligeramente su margen. Pero, 
sobre todo, los efectos se dejarán no-
tar en las familias, pues las cuotas de 
las hipotecas a tipo variable se enca-
recerán. Afortunadamente, desde 
que se inició la recuperación se han 
incrementado las hipotecas a tipo fi-
jo hasta alcanzar el 40% de las que se 
contratan en la actualidad. Pero to-
davía el 60% de las actuales y casi to-
das de las precrisis son a tipo variable 
y sufrirán las subidas. Menos mal 
que, por el momento, la banca está 
siendo cuidadosa en evitar que el es-
fuerzo financiero de las familias no 
sobrepase un tercio de los ingresos 
mensuales; un colchón que será más 
que suficiente para cualquier contin-
gencia, y que en ninguna circunstan-
cia se prevé brusca. 

Antes al contrario, estamos ha-
blando de subidas muy ligeras y a lo 
largo de muchos trimestres, que en 
seguida se frenarán en cuanto se 
atisben los menores indicios de es-
tancamiento de las economías. 
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Una subida de los tipos 
de interés por parte del 
BCE afectaría al valor  
de todos los activos

Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo.
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La concesión de 
préstamos a pymes  
muestra que no hay un 
problema de financiación
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