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CONFERENCIA DE PRENSA

Christine Lagarde, presidenta del BCE,
Luis de Guindos, vicepresidente del BCE

Buenas tardes, al Vicepresidente y a mi nos complace darles la bienvenida a nuestra conferencia de

prensa.

La agresion rusa a Ucrania esta causando un enorme sufrimiento. También esta afectando a la
economia en Europa y en otros lugares. El conflicto, y la incertidumbre asociada, estan deteriorando
gravemente la confianza de las empresas y de los consumidores. Las disrupciones en el comercio
estan ocasionando nuevas escaseces de materiales y de insumos. La acusada subida de los precios
de la energia y de las materias primas esté reduciendo la demanda y frenando la produccién. La
evolucidn de la economia dependera fundamentalmente de cédmo se desarrolle el conflicto, del
impacto de las sanciones actuales y de otras posibles medidas futuras. Al mismo tiempo, la actividad
econdmica aun se ve apoyada por la reapertura de la economia tras la fase de crisis de la pandemia.
La inflacién ha aumentado significativamente y continuara siendo elevada durante los proximos
meses, debido principalmente al notable encarecimiento de los costes de la energia. Las presiones

inflacionistas se han intensificado en muchos sectores.

En nuestra reunion de hoy, hemos considerado que los nuevos datos disponibles desde nuestra
Ultima reunioén refuerzan nuestra expectativa de que las compras netas en el marco de nuestro
programa de compras de activos (APP) deberian concluir en el tercer trimestre. De cara al futuro,
nuestra politica monetaria dependera de los nuevos datos y de la evolucion de nuestra evaluacion de
las perspectivas. En las actuales condiciones de elevada incertidumbre, mantendremos las opciones
abiertas, la gradualidad y la flexibilidad en la ejecucién de la politica monetaria. El Consejo de
Gobierno adoptara cuantas medidas sean necesarias para cumplir el mandato de estabilidad de

precios encomendado al BCE y para contribuir a salvaguardar la estabilidad financiera.

Expondré ahora mas detalladamente cémo vemos la evolucién de la economia y de la inflacién, y

después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro crecié un 0,3 % en el Gltimo trimestre de 2021. Se estima que el
crecimiento sigui6 siendo débil durante el primer trimestre de 2022, debido en gran medida a las

restricciones relacionadas con la pandemia.

Varios factores apuntan a un crecimiento lento también en los proximos meses. La guerra ya esta
afectando negativamente a la confianza de los consumidores y de las empresas, también a través de
la incertidumbre que genera. Debido a la fuerte subida de los precios de la energia y de las materias
primas, los hogares estén sufriendo un encarecimiento del coste de la vida y las empresas se
enfrentan a costes de produccién mas elevados. La guerra ha creado nuevos cuellos de botella,
mientras que la introduccién de un nuevo conjunto de medidas frente a la pandemia en Asia esta
contribuyendo a las dificultades registradas en las cadenas de suministro. Algunos sectores afrontan
dificultades crecientes para abastecerse de insumos, lo que esta ocasionando disrupciones en la
produccion. No obstante, también existen factores que atentan estos efectos, como las medidas
fiscales compensatorias y la posibilidad de los hogares de utilizar el ahorro acumulado durante la
pandemia, que apoyan la recuperacion en curso. Ademas, la reapertura de los sectores mas
afectados por la pandemia y un mercado de trabajo sélido con mas personas empleadas continuaran
respaldando las rentas y el gasto.

El apoyo de las politicas fiscal y monetaria sigue siendo esencial, especialmente, en esta dificil
situacién geopolitica. Por otra parte, la implementacién con éxito de los planes de inversion y
reformas en el marco del programa Next Generation EU acelerara las transiciones energética y verde,
lo que deberia contribuir a potenciar el crecimiento y la resiliencia a largo plazo en la zona del euro.

Inflacion

La inflacién aumento hasta el 7,5 % en marzo, desde el 5,9 % registrado en febrero. Los precios de la
energia subieron tras el inicio de la guerra y se sitian ahora un 45 % por encima del nivel de hace un
afio. Estos precios contintan siendo la principal causa de la alta tasa de inflacion. Los indicadores de
mercado sugieren gue los precios de la energia se mantendran en niveles elevados a corto plazo,
pero que se moderaran después en cierta medida. Los precios de los alimentos también han
aumentado de forma acusada debido a los elevados costes de transporte y de produccion, en
especial al encarecimiento del precio de los fertilizantes, en parte relacionados con la guerra en

Ucrania.
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Las subidas de precios son ahora mas generalizadas y los costes de la energia estan presionando al
alza los precios en muchos sectores. Los cuellos de botella en la oferta y la normalizacion de la
demanda a medida que la economia se reabre también continGan ejerciendo presiones alcistas sobre
los precios. Los indicadores de la inflacidn subyacente han aumentado hasta niveles superiores al

2 % en los Ultimos meses. La perdurabilidad de estos aumentos es incierta, dada la influencia de
factores de naturaleza temporal relacionados con la pandemia y los efectos indirectos del

encarecimiento de la energia.

Los mercados de trabajo continlan mejorando y la tasa de desempleo descendié hasta un minimo
histérico del 6,8 % en febrero. Las ofertas de empleo en muchos sectores adn apuntan a una sélida
demanda de empleo, aunque el crecimiento de los salarios sigue siendo contenido en general. Con el
tiempo, el retorno de la economia a la plena capacidad deberia contribuir a un avance mas rapido de
los salarios. Aunque distintos indicadores de las expectativas de inflacién a largo plazo obtenidos de
los mercados financieros y de encuestas a expertos se sitllan en su mayoria en torno al 2 %, existen
indicios preliminares de revisiones de esos indicadores por encima del objetivo que requieren un

seguimiento atento.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento han aumentado sustancialmente como
consecuencia de la guerra en Ucrania. Aungue los riesgos relacionados con la pandemia han
disminuido, la guerra podria tener un impacto ain mas acusado en el clima econdémico y agravar las
restricciones de oferta. Unos costes de la energia persistentemente elevados, junto con un deterioro
de la confianza, podrian lastrar la demanda y frenar el consumo y la inversién mas de lo esperado.

Los riesgos al alza para las perspectivas de inflacion también se han intensificado, especialmente a
corto plazo. Los riesgos para las perspectivas de inflacion a medio plazo incluyen expectativas de
inflacion superiores al objetivo, subidas salariales mayores de lo previsto y un empeoramiento mas
duradero de las condiciones de oferta. Sin embargo, si la demanda se debilitara a medio plazo

reduciria las presiones inflacionistas.

Condiciones financieras y monetarias

Los mercados financieros han mostrado una elevada volatilidad desde que comenzé la guerra y se
impusieron sanciones financieras. Los tipos de interés de mercado se han incrementado en respuesta

al cambio de las perspectivas de politica monetaria, del entorno macroeconémico y de la dindmica de
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la inflacién. Los costes de la financiacion bancaria han seguido incrementandose. Al mismo tiempo,
hasta el momento no se han observado tensiones graves en los mercados financieros, ni escasez de
liquidez en el sistema bancario de la zona del euro.

Aungue se mantienen en niveles bajos, los tipos de interés de los préstamos bancarios a las
empresas y a los hogares han empezado a reflejar la subida de los tipos de interés de mercado. Los
préstamos a los hogares se mantienen, especialmente para la compra de vivienda. Los flujos de
crédito a las empresas se han estabilizado.

Segun nuestra Ultima encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, los criterios de
concesion aplicados a los préstamos a empresas y para la adquisicién de vivienda se endurecieron
en general en el primer trimestre del afio, dado que los prestamistas muestran mas preocupacion
sobre los riesgos que afrontan sus clientes en un entorno de incertidumbre. Se espera un nuevo
endurecimiento de los criterios de concesidn en los proximos meses debido a que las entidades de
crédito tienen en cuenta el impacto econémico adverso de la agresion rusa a Ucrania y la subida de

los precios de la energia.

Conclusion

En sintesis, la guerra en Ucrania esta afectando gravemente a la economia de la zona del euro y
acrecentado la incertidumbre de manera significativa. El impacto de la guerra en la economia
dependera de la evolucion del conflicto, del efecto de las sanciones actuales y de otras posibles
medidas futuras. La inflacién ha aumentado significativamente y continuara siendo elevada durante
los proximos meses debido principalmente al notable encarecimiento de los costes de la energia.
Estamos muy atentos a las incertidumbres actuales y realizamos un estrecho seguimiento de los
nuevos datos disponibles y de sus implicaciones para las perspectivas de inflacion a medio plazo. La
calibracion de nuestras politicas dependera de los datos y reflejara la evolucién de nuestra evaluacion
de las perspectivas. Estamos preparados para ajustar todos nuestros instrumentos de acuerdo con
nuestro mandato, y actuar con flexibilidad si fuera necesario, para asegurar que la inflacion se

estabilice en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo.
Quedamos a su disposicién para responder a sus preguntas.

La redaccion literal acordada por el Consejo de Gobierno puede consultarse en la version inglesa.
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