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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 los tres tipos de interés oficiales del BCE 25 puntos
basicos. En particular, la decision de reducir el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito —
tipo de interés mediante el que guiamos la orientacion de la politica monetaria— se basa en nuestra
evaluacion actualizadade las perspectivas de inflacion, de la dindmica de la inflacion subyacente y de

la intensidad de la transmisién de la politica monetaria.

El proceso de desinflacién sigue avanzando. La inflacion ha continuado mostrando una evolucién en
general acorde con las proyecciones de los expertos y probablemente retornara a nuestro objetivo del
2 % amedio plazo alo largo de este afio. La mayoria de los indicadores de la inflacion subyacente
sugieren que la inflacion se estabilizard en torno a nuestro objetivo de forma sostenida. La inflacion
interna sigue siendo elevada, principalmente porque los salarios y los precios en algunos sectores
estan aun ajustandose a la anterior escalada de la inflacién con un retraso considerable. No obstante,
el crecimiento de los salarios se esta moderando segun lo esperado, y los beneficios estan
amortiguando en parte el impacto sobre la inflacion.

Nuestras recientes bajadas de los tipos de interés estan abaratando gradualmente los créditos

nuevos para las empresas y los hogares. Al mismo tiempo, las condiciones de financiaciéon contindan
siendo restrictivas, debido entre otras cosas a que nuestra politica monetaria también lo sigue siendo
y a que las anteriores subidas de los tipos de interés siguen transmitiéndose al saldo vivo del crédito
concedido, con renovaciones a tipos de interés mas elevados de algunos préstamos que vencen. La

Banco Central Europeo

Direccién General de Comunicacion

Sonnemannstrasse 20, 60314 Frankfurt am Main, Alemania

Tel.: +49 69 1344 7455, correo electronico: media@ecb.europa.eu, sitio web: www.ecb.europa.eu

Se permite su reproduccién, siempre que se cite la fuente.


mailto:media@ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu/

DECLARACION DE POLITICA MONETARIA / Francfort del Meno, 30 de enero de 2025

economia se enfrenta aun a factores adversos, pero la mejora de las rentas reales y la desaparicion
gradual de los efectos de la politica monetaria restrictiva deberian con el tiempo respaldar una
recuperacion de la demanda.

Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacion se estabilice de forma sostenida en nuestro
objetivo del 2 % a medio plazo. 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 particular, nuestras decisiones sobre los tipos de interés se basaran en nuestra
valoracion de las perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los nuevos datos econdémicos 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 prensadisponible en nuestro sitio web.

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

después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

La economia se estancé en el cuarto trimestre, segln la estimacién preliminar de avance de Eurostat
y es probable que se mantenga débil a corto plazo. Las encuestas indican que las manufacturas
siguen contrayéndose, mientras se expande la actividad de los servicios. La confianza de los

consumidores es débil y el aumento de las rentas reales aln no es suficiente para animar a los

hogares a incrementar significativamente su gasto.

No obstante, siguen dandose las condiciones para que la recuperacion prosiga. Aunque el mercado
de trabajo se haralentizado en los Ultimos meses, mantiene su vigor, con una tasa de desempleo ain
en niveles bajos, del 6,3 % en diciembre. Un mercado de trabajo solido y unas rentas mas elevadas
deberian reforzar la confianza de los consumidores y permitir un aumento del gasto. Con el tiempo, la
mejora del acceso al crédito también deberia estimular el consumo y la inversion. Si no se produce
una escalada de las tensiones comerciales, las exportaciones deberian respaldar la recuperacion a
medida que aumenta la demanda mundial.

Las politicas fiscales y estructurales deberian mejorar la productividad, la competitividad y la
capacidad de resistencia de la economia. Acogemos con satisfaccién la Brijula para la
Competitividad presentada por la Comision Europea, que proporciona un plan de accion concreto. Es
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de crucial importancia dar seguimiento, con nuevas politicas estructurales concretas y ambiciosas, a
las propuestas de Mario Draghi para mejorar la competitividad europeay a las propuestas de Enrico
Letta para fortalecer el mercado Unico. Los Gobiernos deberian cumplir plenamente y sin retrasos los
compromisos asumidos en el marco de gobernanza econdmica de la UE. Ello contribuira a reducir los
déficits presupuestarios y las ratios de deuda de forma sostenida, priorizando al mismo tiempo

reformas dirigidas a favorecer el crecimiento y la inversion.

Inflacion

La inflacion interanual aumenté hasta el 2,4 % en diciembre, desde el 2,2 % en noviembre. Como en
los dos meses anteriores, este incremento era esperado y refleja principalmente las acusadas caidas
anteriores de los precios de la energia que habian quedado fuera del calculo. Ademas de una subida
intermensual en diciembre, esto dio lugar a un ligero aumento de los precios de la energia en
términos interanuales, tras cuatro descensos consecutivos. La inflacion de los precios de los
alimentos descendio hasta el 2,6 % y la de los bienes hasta el 0,5 %, mientras que la de los servicios

subié hasta el 4,0 %.

La evolucion de la mayor parte de los indicadores de la inflacidon subyacente es acorde conun retorno
sostenido de la inflacién a nuestro objetivo a medio plazo. La inflacién interna, que sigue de cerca la
senda de la inflacion de los servicios, contindia siendo elevada, porque los salarios y los precios de
algunos servicios estan aun ajustandose a la anterior escalada de la inflacion con un retraso

considerable. Al mismo tiempo, las sefiales recientes apuntan a una moderacion continuada de las

presiones salariales y al efecto amortiguador de los beneficios.

Esperamos que la inflacién fluctde en torno a su nivel actual a corto plazo. Mas adelante deberia
estabilizarse en torno al objetivo del 2 % a medio plazo de forma sostenida. La relajacion de las
presiones de los costes laborales y el continuo impacto del anterior endurecimiento de nuestra politica
monetaria en los precios de consumo deberian favorecer este proceso. Aungue las disminuciones de
los indicadores de mercado de la compensacién por inflacion observadas en otofio se han visto
revertidas en gran medida, la mayor parte de los indicadores de las expectativas de inflacion a largo

plazo contindan en torno al 2 %.
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Evaluacion de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econémico siguen apuntando a la baja. Un aumento de las fricciones
en el comercio internacional podria lastrar el crecimiento de la zona del euro, al frenar las
exportaciones y debilitar la economia mundial. Un descenso de la confianza podria impedir que el
consumoy lainversion se recuperen con la rapidez esperada. Esto podria verse amplificado por
riesgos geopoliticos, como la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y el tragico conflicto en
Oriente Préximo, que podrian causar disrupciones en el suministro de energia y afectar aiin mas al
comercio internacional. El crecimiento también podria ser menor si los efectos retardados del
endurecimiento de la politica monetaria se prolongan mas de lo esperado. Podria ser mayor si la
relajacion de las condiciones de financiacion y la bajada de la inflacién permiten una recuperacion

mas rapida del consumo y de la inversion internos.

La inflacion podria aumentar si los salarios o los beneficios aumentan mas de lo previsto. Los riesgos
al alza para la inflacion también proceden de la escalada de las tensiones geopoliticas, que podrian
impulsar al alza los precios de la energia y los costes de los fletes a corto plazo y causar disrupciones
en el comercio internacional. Asimismo, fendmenos meteorolégicos extremos y una mayor
propagacion de la crisis climatica podrian hacer aumentar los precios de los alimentos mas de lo
esperado. En cambio, la inflacidn podria sorprender a la baja si los bajos niveles de confianza y la
preocupacion por los acontecimientos geopoliticos impiden que el consumo y la inversion se
recuperen con larapidez esperada, si la politica monetariafrena la demanda mas de lo anticipado, o
si el entorno econémico en el resto del mundo empeora de forma imprevista. El aumento de las
fricciones en el comercio internacional incrementaria la incertidumbre en torno a las perspectivas de

inflacién de la zona del euro.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado en la zona del euro han aumentado desde nuestra reunion de
diciembre, debido en parte a la subida de los tipos de interés en los mercados financieros mundiales.
Aungue las condiciones de financiacion siguen siendo restrictivas, nuestras bajadas de los tipos de
interés estan reduciendo gradualmente el coste del crédito para las empresas y los hogares.

El tipo de interés medio de los nuevos préstamos a empresas descendié hasta el 4,5 % en
noviembre, mientras que el coste de la financiacion mediante valores de renta fija se mantuvo en el

3,6 %. El tipo medio de las nuevas hipotecas se redujo hasta el 3,5 %.
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El crecimiento del crédito bancario a empresas avanzé hasta el 1,5 % en diciembre, desde el 1,0 %
de noviembre, como reflejo del intenso flujo mensual. El crecimiento de las emisiones de valores
representativos de deuda por parte de las empresas se moderé en el 3,2 % en términos interanuales.
Los préstamos hipotecarios continuaron aumentando gradualmente, aunque se mantuvieron en
general contenidos, en una tasa de crecimiento interanual del 1,1 %.

Los criterios de aprobacion de los créditos a empresas volvieron a endurecerse en el cuarto trimestre
de 2024, tras haberse estabilizado en lineas generales en los cuatro anteriores trimestres, como
indica nuestra Ultima encuesta sobre préstamos bancarios. Este nuevo endurecimiento se debid
principalmente a la mayor preocupacién de los bancos por los riesgos que afrontan sus clientes y a su
menor disposicion a asumir riesgos. La demanda de préstamos por parte de las empresas se

incremento ligeramente en el cuarto trimestre, pero se mantuvo débil en conjunto. Los criterios de
aprobacion de las hipotecas se mantuvieron en general sin cambios, tras tres trimestres de relajacion,
mientras que la demanda de hipotecas volvié a aumentar con fuerza, debido principalmente a unos

tipos de interés mas atractivos.

Conclusion

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy bajar los tres tipos de interés oficiales del BCE 25 puntos
basicos. En particular, la decisién de reducir el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdésito —
tipo de interés mediante el que guiamos la orientacidon de la politica monetaria— se basa en nuestra
evaluacion actualizadade las perspectivas de inflacion, de la dindmica de la inflacion subyacente y de
laintensidad de la transmision de la politica monetaria. Tenemos la determinacion de asegurar que la
inflacion se estabilice de forma sostenida en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. 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 particular, nuestras decisiones sobre
los tipos de interés se basaran en nuestra valoracién de las perspectivas de inflacién teniendo en
cuenta los nuevos datos econémicos y financieros, la dinamica de la inflacién 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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