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Decisiones de politica monetaria

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE y tiene la determinacion de asegurar que la inflacion se estabilice en el objetivo del 2 % a medio
plazo. La guerra en Oriente Proximo ha creado riesgos al alza para la inflacién y a la baja para el
crecimiento econdémico, que hacen que las perspectivas sean mucho mas inciertas. La guerra tendra
un impacto importante en la inflaciéon a corto plazo debido al encarecimiento de los precios de la
energia. Sus implicaciones a medio plazo dependeran tanto de la intensidad y la duracion del
conflicto, como del modo en que los precios de la energia afecten a los precios de consumo y a la

economia.

El Consejo de Gobierno se encuentra en buena posicion para navegar esta incertidumbre. La
inflaciéon se ha situado en torno al objetivo del 2 %, las expectativas de inflacién a mas largo plazo
estan firmemente ancladas y la economia ha mostrado resiliencia en los ultimos trimestres. La
informacion que se obtenga en adelante permitira al Consejo de Gobierno evaluar los efectos de la
guerra sobre las perspectivas de inflacion y los riesgos a los que estan sujetas. El Consejo de
Gobierno esta vigilando atentamente la situacién y su enfoque dependiente de los datos le ayudara a

definir de modo apropiado la politica monetaria.

Las nuevas proyecciones de los expertos del BCE incorporan excepcionalmente la informacion
obtenida hasta el 11 de marzo, fecha de cierre posterior a la habitual. En el escenario de referencia
se estima que la inflacion general se situara, en promedio, en el 2,6 % en 2026, el 2,0 % en 2027 y el
2,1 % en 2028. La inflacion se ha revisado al alza en comparacién con las proyecciones de diciembre,
especialmente para 2026, debido a la subida de los precios de la energia como consecuencia de la
guerra en Oriente Proximo. Los expertos también prevén que la inflacion, excluidos la energia y los
alimentos, se situara, en promedio, en el 2,3 % en 2026, el 2,2 % en 2027 y el 2,1 % en 2028. Esta
senda también es mas elevada que la de las proyecciones de diciembre y refleja principalmente la

transmision de la subida de los precios energéticos a la inflacion, excluidos la energia y los alimentos.
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Los expertos prevén que el crecimiento econdmico se situara, en promedio, en el 0,9 % en 2026, el
1,3 % en 2027 y el 1,4 % en 2028, lo que implica una revisién a la baja, sobre todo para 2026, debido
a los efectos de la guerra en los mercados de materias primas, en las rentas reales y en la confianza
en todo el mundo. Al mismo tiempo, el bajo nivel de desempleo, la solidez de los balances del sector
privado y el gasto publico en defensa e infraestructuras deberian seguir respaldando el crecimiento.

De conformidad con el compromiso reflejado en la estrategia de politica monetaria del Consejo de
Gobierno de incorporar los riesgos y la incertidumbre en la adopcion de decisiones, los expertos
también han analizado como la guerra en Oriente Préximo podria afectar al crecimiento econémico y
a la inflacién en escenarios alternativos ilustrativos. Estos escenarios se publicaran con las
proyecciones de los expertos en el sitio web del BCE. El analisis de escenarios indica que una
alteracién prolongada del suministro de petréleo y gas elevaria la inflaciéon por encima, y reduciria el
crecimiento por debajo, de las proyecciones del escenario de referencia. Las implicaciones para la
inflacion a medio plazo dependen esencialmente de la magnitud de los efectos indirectos y de

segunda ronda de una perturbacion energética mas intensa y mas persistente.

El Consejo de Gobierno aplicara 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, sus decisiones sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de las perspectivas
de inflacién y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos
y financieros, la dinamica de la inflaciéon subyacente y la intensidad de la transmision de la politica
monetaria. El Consejo de Gobierno no se compromete de antemano con ninguna senda concreta de

tipos.

Tipos de interés oficiales del BCE

Los tipos de interés aplicables a la facilidad de depdsito, a las operaciones principales de financiacién
y a la facilidad marginal de crédito se mantendran sin variacién en el 2,00 %, el 2,15 % y el 2,40 %,

respectivamente.
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Programa de compras de activos (APP) y programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)

El tamano de las carteras del APP y del PEPP esta disminuyendo a un ritmo mesurado y predecible,

dado que el Eurosistema ha dejado de reinvertir el principal de los valores que van venciendo.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el marco de su
mandato para asegurar que la inflacion se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo y preservar
el buen funcionamiento de la transmision de la politica monetaria. Ademas, el Instrumento para la
Proteccion de la Transmision esta disponible para contrarrestar dinamicas de mercado no deseadas o
desordenadas que constituyan una seria amenaza para la transmision de la politica monetaria en los
paises de la zona del euro, lo que permite al Consejo de Gobierno cumplir con mayor efectividad su

mandato de estabilidad de precios.

La presidenta del BCE comentara estas decisiones en una conferencia de prensa que dara comienzo

esta tarde a las 14:45 (hora central europea).

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