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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.

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy bajar 25 puntos basicos los tres tipos de interés oficiales del
BCE. En particular, la decision de reducir el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito —
mediante el que guiamos la orientacion de la politica monetaria— se basa en nuestra evaluacion
actualizada de las perspectivas de inflacion, de la dinamica de la inflacién subyacente y de la

intensidad de la transmision de la politica monetaria.

El proceso de desinflacién continlia avanzando. La inflacion ha seguido evolucionando conforme a lo
esperado por los expertos del BCE, y tanto la inflacién general como la subyacente se redujeron en
marzo. La inflacién de los servicios también se ha moderado notablemente en los Ultimos meses. La
mayoria de losindicadores de la inflacion subyacente sugieren que la inflacién se estabilizara en
torno a nuestro objetivo del 2 % a medio plazo de forma sostenida. El crecimiento de los salarios se
estd moderando, y los beneficios estan amortiguando parcialmente el impacto de las subidas
salariales, aun elevadas, sobre la inflacién. La economia de la zona del euro ha acumulado cierta
resiliencia para hacer frente a las perturbaciones mundiales, pero las perspectivas de crecimiento se
han deteriorado debido al aumento de las tensiones comerciales. Una mayor incertidumbre podria
reducir la confianza de los hogares y de las empresas, y es probable que la respuesta adversa y
volatil de los mercados a las tensiones comerciales dé lugar a un endurecimiento de las condiciones
de financiacion. Estos factores podrian lastrar adicionalmente las perspectivas econdmicas de la zona
del euro.
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Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacion se estabilice de forma sostenida en nuestro
objetivo del 2 % a medio plazo. Especialmente en el contexto actual de excepcional incertidumbre,
aplicaremos un enfoque dependiente de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada
reunion, para determinar la orientacion apropiada de la politica monetaria. En p articular, nuestras
decisiones sobre los tipos de interés se basaran en nuestra valoracion de las perspectivas de

inflacién teniendo en cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dinamica de la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin comprometernos de

antemano con ninguna senda concreta de tipos.
Las decisiones adoptadas hoy se presentan en una nota de prensa disponible en nuestro sitio web.

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.

Actividad econdmica

Las perspectivas econdmicas se ven ensombrecidas por una excepcional incertidumbre. Los
exportadores de la zona del euro se enfrentan a nuevas barreras comerciales, aunque su alcance es
aun incierto. Las disrupciones del comercio internacional, las tensiones en los mercados financieros y
la incertidumbre geopolitica estan afectando negativamente a la inversion empresarial. Los

consumidores, cada vez mas prudentes respecto al futuro, también podrian contener su gasto.

Al mismo tiempo, la economia de la zona del euro ha acumulado cierta fortaleza frente a las
perturbaciones mundiales. La economia habria crecido en el primer trimestre del afio y el sector
manufacturero ha mostrado sefiales de estabilizacion. El desempleo se redujo hasta el 6,1 % en
febrero, su nivel mas bajo desde la introduccién del euro. Un mercado de trabajo sélido, el aumento
de las rentas reales y el impacto de nuestra politica monetaria deberian sostener el gasto. Las
importantes iniciativas puestas en marcha a nivel nacional y de la UE para aumentar el gasto en
defensay en infraestructuras deberian impulsar las manufacturas, como también se refleja en las

Ultimas encuestas.

En el actual entorno geopolitico son aiin mas urgentes politicas fiscales y estructurales que aumenten
la productividad, competitividad y resiliencia de la economia de la zona del euro. La Brujula para la
Competitividad de la Comision Europea ofrece un plan de accién concreto y sus propuestas, también
sobre simplificacion, deben adoptarse sin dilacidén. Esto incluye completar la unién de ahorros e
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inversiones, siguiendo un calendario claro y ambicioso, lo que deberia ayudar a los ahorradores a
aprovechar mas oportunidades de inversién y mejorar el acceso de las empresas a la financiacion,
especialmente al capital riesgo. También es importante establecer rapidamente el marco legislativo
gue prepare el terreno para la posible introduccién de un euro digital. Los Gobiernos deben asegurar
la sostenibilidad de las finanzas publicas en linea con el marco de gobernanza econémica de la UE y

priorizar reformas estructurales esenciales que impulsen el crecimiento e inversiones estratégicas.

Inflacion

La inflacion interanual descendié hasta el 2,2 % en marzo. Los precios de la energia bajaron un
1,0 %, tras subir ligeramente en febrero, mientras que la inflacién de los precios de los alimentos
aumento hasta el 2,9 % en marzo, desde el 2,7 % registrado en febrero. La inflacién de los bienes se
mantuvo estable en el 0,6 %. La inflacién de los servicios volvié a retroceder en marzo hasta el 3,5 %,

y ahora se sitlia medio punto porcentual por debajo de la tasa registrada a final del afio pasado.

La mayoria de los indicadores de la inflacion subyacente apuntan a un retorno sostenido de la

inflacion a nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. La inflacion interna ha bajado desde el final de
2024. Los salarios estan moderandose de forma gradual. En el Gltimo trimestre de 2024, la tasa de
crecimiento interanual de la remuneracién por asalariado se situé en el 4,1 %, por debajo del 4,5 %
del trimestre anterior. El aumento de la productividad también ha hecho que los costes laborales
unitarios crezcan a menor ritmo. El indicador prospectivo de los salarios del BCE y la informacion
procedente de nuestros contactos con empresas apuntan a una ralentizacion del crecimiento de los
salarios en 2025, como también se indic6 en las proyecciones de marzo elaboradas p or nuestros
expertos. Los beneficios unitarios cayerona unatasa interanual del 1,1 % a final del afio pasado, lo

gue contribuy6 al descenso de la inflacién interna.

La mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacién a largo plazo siguen situados en torno
al 2 %, lo que respalda el retorno sostenido de la inflacion a nuestro objetivo.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos a la baja para el crecimiento econémico han aumentado. La fuerte escalada de las
tensiones comerciales mundiales y la incertidumbre asociada ralentizaran probablemente el
crecimiento de la zona del euro al frenar las exportaciones y podrian lastrar la inversion y el consumo.
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El deterioro de la confianza de los mercados financieros podria traducirse en un endurecimiento de
las condiciones de financiacion, una mayor aversién al riesgo y menos incentivos de las empresas y
los hogares para invertir y consumir. Las tensiones geopoliticas, como la guerra injustificada de Rusia
contra Ucrania y el tragico conflicto en Oriente Proximo, continlan siendo también una importante
fuente de incertidumbre. Al mismo tiempo, un aumento del gasto en defensa e infraestructuras

también estimularia el crecimiento.

Las crecientes disrupciones en el comercio internacional estan afiadiendo mas incertidumbre a las
perspectivas de inflacion en la zona del euro. El actual descenso de los precios mundiales de la
energia y la apreciacion del euro podrian ejercer mas presién a la baja sobre la inflacion, lo que
podria verse reforzado por una menor demanda de exportaciones de la zona del euro debido a las
subidas arancelarias y por un desvio hacia la zona del euro de las exportaciones de paises con
exceso de capacidad. Las reacciones adversas de los mercados financieros a las tensiones

comerciales podrian pesar sobre la demanda interna y, en consecuencia, reducir también la inflacion.
En cambio, una fragmentacién de las cadenas de suministro mundiales podria hacer aumentar la
inflacion al presionar al alza los precios de las importaciones. Un estimulo del gasto en defensa e
infraestructuras también podria hacer subir la inflacién a medio plazo. Fenbmenos meteorolégicos
extremosy una mayor propagacion de la crisis climatica podrian hacer aumentar los precios de los

alimentos mas de lo esperado.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés sin riesgo han bajado en respuesta a la escalada de las tensiones comerciales.
Los precios de las acciones han caido en un entorno de alta volatilidad y los diferenciales de los
bonos corporativos han aumentado en todo el mundo. El euro se ha apreciado en las ultimas

semanas dado que la confianza de los inversores ha mostrado mas resiliencia respecto a la zona del

euro que respecto a otras economias.

Las estadisticas oficiales mas recientes sobre préstamos a empresas, anteriores a las actuales
tensiones comerciales, seguian indicando que nuestras rebajas de los tipos de interés habian

reducido el coste del endeudamiento para las empresas. El tipo de interés medio de los nuevos
préstamos a empresas descendio hasta el 4,1 % en febrero, desde el 4,3 % registrado en enero. El
coste de la financiacion de las empresas mediante valores de renta fija se redujo hasta el 3,5 % en
febrero, si bien se han observado algunas presiones al alza mas recientemente. Por otra parte, el
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crecimiento de los préstamos a empresas volvid a repuntar en febrero, situdndose en el 2,2 %,
mientras que la emision de valores de deuda por las empresas se mantuvo sin variacién en una tasa
del 3,2 %.

Al mismo tiempo, los criterios de aprobacion del crédito a empresas volvieron a endurecerse

ligeramente en el primer trimestre de 2025, como indica nuestra Ultima encuesta sobre préstamos
bancarios en la zona del euro. Como en el trimestre anterior, ello se debio principalmente a la mayor
preocupacion de las entidades de crédito por los riesgos que afrontan sus clientes. La demanda de
préstamos por parte de las empresas descendio levemente en el primer trimestre tras una modesta

recuperaciéon en los trimestres anteriores.

El tipo de interés medio de las nuevas hipotecas, que se situ6 en el 3,3 % en febrero, se incrementd
como consecuencia de las anteriores subidas de los tipos de mercado a mas largo plazo. Los
préstamos hipotecarios continuaron aumentando en febrero, si bien a una tasa interanual todavia
contenida del 1,5 %, debido a que las entidades de crédito relajaron sus criterios de aprobaciény a
gue la demanda de préstamos a hogares sigui6 incrementandose con fuerza.

Conclusion

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy bajar 25 puntos basicos los tres tipos de interés oficiales del
BCE. En particular, la decision de reducir el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito —
mediante el que guiamos la orientacion de la politica monetaria— se basa en nuestra evaluacion
actualizada de las perspectivas de inflacion, de la dinamica de la inflacion subyacente y de la

intensidad de la transmision de la politica monetaria. Tenemos la determinacién de asegurar que la
inflacién se estabilice de forma sostenida en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. Especialmente
en el contexto actual de excepcional incertidumbre, aplicaremos un enfoque dependiente de los
datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunién, para determinar la orientacién apropiada
de la politica monetaria. En particular, nuestras decisiones sobre los tipos de interés se basaran en
nuestra valoracion de las perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos y
financieros, la dindmica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica

monetaria, sin comprometernos de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

En cualquier caso, estamos preparados para ajustar todos nuestros instrumentos en el marco de
nuestro mandato para asegurar que la inflacion se estabilice de forma sostenida en nuestro objetivo a
medio plazo y preservar el buen funcionamiento de la transmisién de la politica monetaria.
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Quedamos a su disposicion para responder a sus preguntas.

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