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Buenas tardes, al Vicepresidente y a mi nos complace darles la bienvenida a nuestra conferencia de
prensa. Deseo expresar mi agradecimiento al presidente Knot por su hospitalidad, y en especial, al
personal encargado de organizar la reunion del Consejo de Gobierno de hoy por su excelente trabajo.

La elevada inflacion es un reto muy importante para todos nosotros. El Consejo de Gobierno
asegurara que la inflacién vuelva a situarse en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo.

En mayo la inflacion volvi6 a incrementarse de forma significativa, debido principalmente a la acusada
subida de los precios de la energia y de los alimentos, asi como al impacto de la guerra. Pero las
presiones inflacionistas se han generalizado e intensificado, y los precios de muchos bienes y
servicios estan registrando fuertes incrementos. Los expertos del Eurosistema han revisado
considerablemente al alza sus proyecciones de base para la inflacion. Estas proyecciones indican
que la inflacién se mantendra por encima de los niveles deseados durante algin tiempo. No obstante,
se espera que la moderacién de los costes de la energia, la reduccién de las disrupciones de oferta
relacionadas con la pandemia y la hormalizacion de la politica monetaria se traduzcan en un
descenso de la inflacion. Las nuevas proyecciones de nuestros expertos sitlan la inflacién anual en el
6,8 % en 2022 y prevén que descienda hasta el 3,5 % en 2023 y el 2,1 % en 2024, por encima de lo
estimado en las proyecciones de marzo. Ello significa que al final del horizonte de proyeccion la
inflacién general se situara ligeramente por encima de nuestro objetivo. Se prevé que la inflacién,
excluidos la energia y los alimentos, se sitle en un promedio del 3,3 % en 2022, del 2,8 % en 2023 y
del 2,3 % en 2024, niveles también mas elevados que los de las proyecciones de marzo.

La agresion injustificada de Rusia a Ucrania sigue pesando sobre la economia en Europa y en otros
paises, esta creando disrupciones en el comercio y escasez de materiales, y esta contribuyendo a los
elevados precios de la energia y de las materias primas. Estos factores seguiran afectando a la
confianza y lastrando el crecimiento, especialmente a corto plazo. Con todo, se dan las condiciones
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para que la economia siga creciendo, teniendo en cuenta la actual reapertura de la economia, la
fortaleza del mercado de trabajo, el apoyo fiscal y el ahorro acumulado durante la pandemia. Una vez
que los actuales factores adversos disminuyan, se espera que la actividad econémica vuelva a
repuntar. En general, esta perspectiva también se refleja en las proyecciones macroecondémicas de
los expertos del Eurosistema, que prevén un crecimiento del PIB real del 2,8 % en 2022, del 2,1 % en
2023 y del 2,1 % en 2024. En comparacién con las proyecciones de marzo, esta estimacion se ha
revisado a la baja considerablemente para 2022 y 2023, mientras que se ha corregido al alza para
2024.

Sobre la base de nuestra valoracion actualizada, hemos decidido adoptar nuevas medidas hacia la
normalizacién de nuestra politica monetaria. Durante este proceso, el Consejo de Gobierno
mantendr4 las opciones abiertas, la dependencia de los datos, la gradualidad y la flexibilidad en la
ejecucion de la politica monetaria.

En primer lugar, hemos decidido poner fin a las compras netas de activos en el marco de nuestro
programa de compras de activos (APP) a partir del 1 de julio de 2022. El Consejo de Gobierno prevé
seguir reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos en el marco del APP que vayan
venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que comience a subir los tipos de interés
oficiales del BCE vy, en todo caso, durante el tiempo que sea hecesario para mantener unas
condiciones de amplia liquidez y una orientacién adecuada de la politica monetaria.

En segundo lugar, hemos realizado un analisis minucioso de las condiciones que, de conformidad con
nuestras indicaciones sobre la evolucion futura de los tipos de interés oficiales del BCE, deben darse
antes de que empecemos a subir dichos tipos. Como resultado de esta evaluacion, el Consejo de
Gobierno ha concluido que esas condiciones se cumplen. Por tanto, y en linea con la secuencia de
nuestra politica monetaria, tenemos previsto subir los tipos de interés oficiales del BCE 25 puntos
bésicos en nuestra reunion de politica monetaria de julio.

A mas largo plazo, esperamos volver a subir los tipos de interés oficiales del BCE en septiembre. La
calibracion de este incremento de los tipos de interés dependera de la actualizacion de las
perspectivas de inflacién a medio plazo. Si las perspectivas de inflacion a medio plazo persisten o

empeoran, un incremento mayor sera apropiado en la reunién de septiembre.

En tercer lugar, después de septiembre, sobre la base de nuestra evaluacidn actual, anticipamos que
una senda gradual, pero sostenida, de nuevas subidas de los tipos de interés sera apropiada. En
linea con nuestro compromiso con el objetivo de inflacidn del 2 % a medio plazo, el ritmo al que
ajustemos nuestra politica dependera de los nuevos datos y de nuestra valoracion de la evolucion de

la inflacion a medio plazo.
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En el marco del mandato del Consejo de Gobierno, en condiciones de estrés, la flexibilidad seguira
siendo un elemento de la politica monetaria cuando las amenazas para su transmisién pongan en
peligro el logro de la estabilidad de precios.

Las decisiones adoptadas hoy se especifican en una nota de prensa disponible en nuestro sitio web.

Expondré ahora mas detalladamente cdmo vemos la evolucién de la economia y de la inflacién, y
después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

A corto plazo, esperamos que la actividad se vea lastrada por los altos costes de la energia, el
deterioro de la relacién de intercambio, el aumento de la incertidumbre y el impacto adverso de la
elevada inflacién en la renta disponible. La guerra en Ucrania y las nuevas restricciones relacionadas
con la pandemia en China han vuelto a empeorar los cuellos de botella en la oferta. En consecuencia,
las empresas afrontan costes mas elevados y disrupciones en sus cadenas de suministro, y sus
perspectivas de produccién futura se han deteriorado.

No obstante, otros factores estan apoyando la actividad econémica y se espera que se refuercen
durante los préximos meses. 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
consumo. Ademas, el ahorro acumulado durante la pandemia constituye un colchén.

La politica fiscal esta contribuyendo a amortiguar el impacto de la guerra. Las medidas
presupuestarias con objetivo especifico y temporales protegen a los ciudadanos més afectados por la
subida de los precios energéticos y limitan al mismo tiempo el riesgo de incrementar las presiones
inflacionistas. La rapida aplicacién de los planes de inversion y de reformas estructurales en el marco
del programa Next Generation EU, el paquete «Objetivo 55» y el plan REPowerEU contribuira
también a un crecimiento mas rapido y sostenible de la economia de la zona del euro y a aumentar su

capacidad de resistencia ante perturbaciones mundiales.

Inflacion

La inflacion siguié avanzando hasta situarse en el 8,1 % en mayo. Aunque la intervencion de los
Gobiernos ha ayudado a ralentizar los precios de la energia, estos se sitian un 39,2 % por encima de
sus niveles de hace un afio. Los indicadores de mercado sugieren que los precios mundiales de la

energia se mantendran en niveles elevados a corto plazo, pero que se moderaran después en cierta
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medida. Los precios de los alimentos aumentaron un 7,5 % en mayo, en parte debido a la importancia

de Ucrania y Rusia entre los principales productores mundiales de bienes agricolas.

Los precios también se han incrementado de forma més pronunciada como consecuencia de la
reaparicion de cuellos de botella en la oferta y de la recuperacion de la demanda interna,
especialmente en el sector servicios, a medida que se reabre nuestra economia. Las subidas de
precios son cada vez mas generalizadas en todos los sectores. Como resultado, los indicadores de la
inflaciéon subyacente han continuado aumentando.

Los mercados de trabajo siguen mejorando y la tasa de desempleo se mantuvo en un minimo
histérico del 6,8 % en abril. Las ofertas de empleo en muchos sectores apuntan a una demanda de
empleo sélida. El avance de los salarios, incluido en los indicadores prospectivos, ha comenzado a
recuperarse. Con el tiempo, el fortalecimiento de la economia y ciertos efectos de recuperacion
deberian contribuir a un crecimiento mas rapido de los salarios. Aunque los indicadores de las
expectativas de inflacion a largo plazo obtenidos de los mercados financieros y de encuestas a
expertos se sitlan 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 relacionados con la pandemia han disminuido, pero la guerra continla representando un
importante riesgo a la baja para el crecimiento. En concreto, una nueva disrupcion en el suministro de
energia a la zona del euro seria un grave riesgo, como se refleja en el escenario a la baja incluido en
las proyecciones de los expertos. Asimismo, en caso de producirse una escalada bélica, el clima
econdmico podria empeorar, las restricciones de oferta podrian intensificarse y los costes de la
energia y de los alimentos podrian mantenerse en niveles persistentemente mas elevados de lo

esperado.

Los riesgos en torno a la inflacién se sitian fundamentalmente al alza. A medio plazo, incluyen un
empeoramiento duradero de la capacidad de produccién de nuestra economia, precios de la energia
y de los alimentos persistentemente altos, un aumento de las expectativas de inflacién por encima de
nuestro objetivo y subidas salariales mayores de lo previsto. Sin embargo, un debilitamiento de la
demanda a medio plazo reduciria las presiones inflacionistas.
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Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado se han incrementado en respuesta al cambio en las perspectivas de
inflacion y de politica monetaria. Debido al aumento de los tipos de interés de referencia, los costes
de financiacion bancaria se han incrementado, lo que ha dado lugar a subidas de los tipos de interés
de los préstamos bancarios especialmente para los hogares. Sin embargo, el crédito a las empresas
se recuperé en marzo debido a la continuada necesidad de financiar inversiones y capital circulante,
en un entorno de encarecimiento de los costes de produccién, persistencia de cuellos de botella en la
oferta y menor dependencia de la financiacién en los mercados. Los préstamos a los hogares también
aumentaron como resultado de la demanda de hipotecas sostenidamente elevada.

En linea con nuestra estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno ha llevado a cabo su
examen en profundidad bianual de la interrelacién entre politica monetaria y estabilidad financiera. El
entorno de estabilidad financiera ha empeorado desde nuestro Ultimo examen realizado en diciembre
de 2021, especialmente a corto plazo. En particular, un menor crecimiento y las crecientes presiones
sobre los costes, asi como la subida de los tipos de interés libres de riesgo y de los rendimientos de
la deuda soberana, podrian dar lugar a un nuevo empeoramiento de las condiciones de financiacién
para los prestatarios. Paralelamente, el endurecimiento de las condiciones de financiacion podria
reducir algunas de las actuales vulnerabilidades para la estabilidad financiera a medio plazo. Las
entidades de crédito, que comenzaron el afio con posiciones de capital s6lidas y mejorando la calidad
de sus activos, se enfrentan ahora a un aumento del riesgo de crédito. Vigilaremos estos factores
atentamente. En todo caso, la politica macroprudencial sigue siendo la primera linea de defensa para
preservar la estabilidad financiera y abordar las vulnerabilidades a medio plazo.
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Conclusion

En sintesis, la agresion injustificada de Rusia a Ucrania esta afectando severamente a la economia
de la zona del euro y las perspectivas siguen sujetas a una elevada incertidumbre. No obstante, se

dan las condiciones para que la economia continle creciendo y recuperandose a medio plazo.

La inflacién es mas alta de lo deseado y se espera que se mantenga por encima de nuestro objetivo
durante algin tiempo. Nos aseguraremos de que la inflacion vuelva a situarse en nuestro objetivo del
2 % a medio plazo. En consecuencia, hemos decidido adoptar nuevas medidas en la normalizacion
de nuestra politica monetaria. La calibracion de nuestras politicas continuara dependiendo 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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