BANCO CENTRAL EUROPEO

EUROSISTEMA

DECLARACION DE POLITICA MONETARIA
Francfort del Meno, 24 de julio de 2025

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 mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE. La inflacion se sitla actuamente en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. La informacion mas
reciente respalda, en lineas generales, nuestra anterior valoracion sobre las perspectivas de inflacion.
Las presiones inflacionistas internas han continuado relajadndose y los salarios estan creciendo mas
lentamente. Gracias en parte a nuestras anteriores bajadas de los tipos de interés, la economia, en
conjunto, ha demostrado hasta ahora capacidad de resistencia en un entorno internacional dificil. Al
mismo tiempo, el entorno continda siendo excepcionalmente incierto, debido especialmente a las

disputas comerciales.

Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacion se estabilice en nuestro objetivo del 2 % a
medio plazo y 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 inflacién y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos econdmicos
y financieros, la dindmica de la inflacion 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 inflacion, y

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

En el primer trimestre la economia crecié mas vigorosamente de lo esperado. Esto se debid en parte
a gque las empresas adelantaron las exportaciones en prevision de las subidas de aranceles
esperadas. Pero el fortalecimiento del consumo privado y de la inversion también impulsaron el

crecimiento.

Las Ultimas encuestas apuntan a una expansion en general modesta tanto en las manufacturas como
en los servicios. Paralelamente, unos aranceles més altos tanto actuales como esperados, la
apreciacion del euro y la persistente incertidumbre geopolitica hacen que las empresas sean méas

reticentes a la hora de invertir.

La solidez del mercado laboral, el aumento de las rentas reales y la fortaleza de los balances del
sector privado contindan apoyando el consumo. El desempleo se situd en el 6,3 % en mayo, préximo
a su nivel mas bajo desde la introduccién del euro. La mejora de las condiciones de financiacion
respalda la demanda interna, también en el mercado de la vivienda. Con el tiempo, el aumento de la
inversion publica en defensa e infraestructuras también deberia apoyar el crecimiento.

Més que nunca, el Consejo de Gobierno considera esencial fortalecer urgentemente la zona del euro
y su economia en el entorno geopolitico actual. Las politicas fiscales y estructurales deberian mejorar
la productividad, competitividad y resiliencia de la economia. Los Gobiernos deberian priorizar

reformas estructurales e inversiones estratégicas que impulsen el crecimiento, asegurando al mismo
tiempo la sostenibilidad de las finanzas publicas. Es importante completar la uniéon de ahorros e
inversionesy la union bancaria, aplicando un calendario claro y ambicioso, y establecer rapidamente
el marco legislativo para la posible introduccion de un euro digital. EI Consejo de Gobierno acoge con
satisfaccion el compromiso del Eurogrupo de mejorar la eficiencia, la calidad y la composicion del
gasto publico y apoya los esfuerzos de las autoridades europeas para preservar los beneficios

mutuos del comercio mundial.

Inflacion

La inflacion interanual se situd en el 2,0 % en junio, tras el 1,9 % observado en mayo. Los precios de
la energia aumentaron en junio, pero contindan siendo mas bajos que hace un afio. La inflacién de
los precios de los alimentos disminuyd ligeramente hasta el 3,1 %. La inflacion de los bienes se
redujo hasta el 0,5 % en junio, mientras que la inflacion de los servicios repunté hasta el 3,3 %, tras el

3,2 % registrado en mayo.
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Los indicadores de la inflacion subyacente son en general compatibles con nuestro objetivo del 2 % a
medio plazo. Los costes laborales continlan moderandose. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado se ralentizé hasta el 3,8 % en el primer trimestre, por debajo del 4,1 %
del trimestre anterior, lo que unido a un crecimiento mas vigoroso de la productividad, dio lugar a un
crecimiento mas lento de los costes laborales unitarios. Los indicadores adelantados, incluido el
indicador del BCE de seguimiento de los salarios y las encuestas sobre las expectativas salariales de
las empresas, los consumidores y los expertos en previsién econdémica, apuntan a una nueva

desaceleracion del crecimiento de los salarios.

Las expectativas de inflacién a corto plazo de los consumidores descendieron en mayo y junio,
revirtiendo el repunte observado en meses anteriores. La mayoria de los indicadores de las
expectativas de inflacion a largo plazo siguen situados en niveles alrededor del 2 %, lo que respalda

la estabilizacidn de la inflacidon en torno a nuestro objetivo.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econdmico siguen apuntando a la baja. Entre los principales riesgos
figuran una nueva escalada de las tensiones comerciales a nivel mundial y de la incertidumbre
asociada, que podrian frenar las exportaciones y lastrar la inversion y el consumo. Un deterioro de la
confianza de los mercados financieros podria traducirse en un endurecimiento de las condiciones de
financiacidn y en una mayor aversion al riesgo, y reducir los incentivos de las empresas y los hogares
parainvertir y consumir. Las tensiones geopoliticas, como la guerra injustificada de Rusia contra
Ucrania y el trdgico conflicto en Oriente Préximo, contindan siendo una importante fuente de
incertidumbre. En cambio, una resolucién rpida de las tensiones comerciales y geopoliticas podria
mejorar la confianza e impulsar la actividad. Un aumento del gasto en defensa e infraestructuras,
junto con reformas para mejorar la productividad, contribuirian al crecimiento. Una mejora de la

confianza de las empresas también estimularia la inversion privada.

Las perspectivas de inflacion estan sujetas a un nivel de incertidumbre mayor del habitual, debido al
entorno de volatilidad de la politica comercial en todo el mundo. Una apreciacion del euro podria
hacer que lainflaciéon disminuya mas de lo esperado. La inflacion también podria descender si las
subidas arancelarias reducen la demanda de exportaciones de la zona del euro e inducen a los

paises conexceso de capacidad a desviar sus exportaciones hacia ella. Las tensiones comerciales
podrian generar mayor volatilidad y aversion al riesgo en los mercados financieros, lo que incidiria en
la demanda interna y, en consecuencia, también reduciria la inflacion. En cambio, la inflacién podria
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aumentar si una fragmentacién de las cadenas globales de suministro presiona al alza los precios de
las importaciones y agudiza las limitaciones de capacidad en la economia interna. Un impulso del
gasto en defensa y en infraestructuras también podria hacer subir la inflacién a medio plazo.
Fendmenos meteoroldgicos extremos y una mayor propagacion de la crisis climatica podrian hacer
aumentar los precios de los alimentos més de lo esperado.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han aumentado desde nuestra Ultima reunién, especialmente en los
vencimientos a mas largo plazo. Al mismo tiempo, nuestras anteriores bajadas de los tipos de interés
siguen reduciendo el coste del crédito para las empresas. El tipo de interés medio de los nuevos
préstamos a empresas disminuy6 hasta el 3,7 % en mayo, desde el 3,8 % registrado en abril. El coste
de la emisién de valores de renta fija también se redujo, situandose en el 3,6 % en mayo. Aunque la
tasa de crecimiento de los préstamos a empresas se modero hasta el 2,5 % en mayo, las emisiones

de bonos corporativos crecieron a un ritmo mas vigoroso, del 3,4 % en términos interanuales.

Los criterios de aprobacion del crédito a empresas se mantuvieron practicamente inalterados en el
segundo trimestre, como indica nuestra Ultima encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del
euro. La preocupacion de las entidades de crédito por los riesgos econdmicos a que se enfrentan sus
clientes, aunque contribuyd al endurecimiento de los criterios de aprobacion, se vio compensada en
gran parte por la mayor competencia entre prestamistas. Asimismo, aunque se observd un ligero
incremento de la demanda de crédito por parte de las empresas, gracias a unos tipos de interés mas
bajos, estas siguieron siendo prudentes debido a la incertidumbre y a las tensiones comerciales a

escala mundial.

El tipo de interés medio de las nuevas hipotecas se ha mantenido practicamente sin variacién desde
el comienzo del afioy se situd en el 3,3 % en mayo. El crecimiento de los préstamos hipotecarios
aumento hasta el 2,0 % en mayo, en el contexto de un fuerte incremento de la demanda, mientras

gue los criterios de aprobacién del crédito se endurecieron ligeramente en el segundo trimestre.

Conclusion

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy mantener sinvariacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE. Tenemos la determinacién de asegurar que la inflacion se estabilice en nuestro objetivo del 2 %
a medio plazo y aplicaremos un enfoque dependiente de los datos, en el que las decisiones se
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adoptan en cada reunion, para determinar la orientacion apropiada de la politica monetaria. Nuestras
decisiones sobre los tipos de interés se basaran en nuestra valoracién de las perspectivas de

inflacién y de los riesgos a los que estéan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos y
financieros, la dindmica de la inflacién subyacente y la intensidad de la transmision 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.
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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