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CONFERENCIA DE PRENSA

Christine Lagarde, presidenta del BCE,
Boris Vuj€i¢, vicepresidente del BCE

Buenas tardes, al Vicepresidente y a mi nos complace darles la bienvenida a nuestra conferencia de

prensa.

El Consejo de Gobierno se ha comprometido a fijar su politica monetaria de manera que asegure que
la inflacién se estabilice en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. En linea con este compromiso,
hemos decidido subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos. La guerra en
Oriente Proximo esta generando presiones inflacionistas, y la decision de aumentar los tipos de
interés es adecuada en los diferentes escenarios que analizan la posible evolucién de la perturbacion

y su impacto en las perspectivas a medio plazo para la zona del euro.

El escenario de referencia de las nuevas proyecciones de los expertos del Eurosistema prevé que la
inflacion general se sitte, en promedio, en el 3,0 % en 2026, el 2,3 % en 2027 y del 2,0 % en 2028.
La inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se situaria en un promedio del 2,5 % en 2026 y
2027, y del 2,2 % en 2028, en ese escenario. En comparacion con el ejercicio de marzo, los expertos
han revisado al alza las proyecciones de referencia para la inflacion en 2026 y 2027 debido a una
senda mas elevada de los precios de la energia, que se espera que se transmita en cierta medida a
la inflacién de los alimentos, los bienes y los servicios. El escenario de referencia prevé que el
crecimiento econdmico se situe, en promedio, en el 0,8 % en 2026, el 1,2 % en 2027 y el 1,5 % en
2028, lo que implica una revisién a la baja para 2026 y 2027, debido a un impacto mas pronunciado

de la guerra en los mercados de materias primas, en las rentas reales y en la confianza.

Las perspectivas siguen siendo inciertas, con riesgos al alza para la inflacion y a la baja para el

crecimiento econoémico. Las plenas implicaciones de la guerra para la inflacion y el crecimiento a
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medio plazo dependeran de la intensidad y la duracién de la perturbacion de los precios energéticos,
asi como de la magnitud de sus efectos indirectos y de segunda vuelta. Esta incertidumbre se refleja
también en el amplio abanico de resultados para la inflacion y el crecimiento en los escenarios
ilustrativos actualizados elaborados por los expertos del Eurosistema. Los escenarios se publicaran
con las proyecciones de los expertos en nuestro sitio web.

Con la decisién de hoy seguimos estando en una buena posicién para navegar la incertidumbre
causada por la guerra. Realizaremos un atento seguimiento de la situacién y aplicaremos un enfoque
dependiente de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunién, 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 inflacion y de los riesgos a los que
estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos 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 como vemos la evolucion de la economia y de la inflacion, y

después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

Tras un ajuste para tener en cuenta un factor temporal en Irlanda, la economia de la zona del euro
crecio en el primer trimestre, respaldada por la demanda interna y las exportaciones. Sin embargo, la
guerra en Oriente Préximo esta afectando a la actividad y las encuestas apuntan a una
desaceleracion, especialmente en los servicios. Las manufacturas han resistido hasta ahora, debido
en parte a que las empresas han acumulado inventarios para afrontar las presiones en la cadena de

suministro, y también al aumento del gasto en defensa.

El mercado de trabajo mantiene su vigor. El desempleo se situd en el 6,3 % en abril, manteniéndose
préximo a sus minimos histéricos. En el primer trimestre se crearon nuevos puestos de trabajo,
aunque a un ritmo mas lento que en el ultimo trimestre de 2025. La demanda de mano de obra se ha
enfriado en mayor medida, y las empresas y los hogares prevén que el mercado de trabajo se
debilite.
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De cara al futuro, nuestros expertos prevén ahora que la demanda interna sea mas débil que lo
proyectado en marzo, ya que la guerra afecta a la confianza y la subida de los costes energéticos
erosiona las rentas reales. Al mismo tiempo, la posicion financiera de los hogares sigue siendo en
general solida, y el consumo deberia continuar siendo el principal motor del crecimiento. Aunque el
aumento de los costes de la energia y el deterioro de la confianza frenaran la inversién privada a
corto plazo, esta deberia verse respaldada por la inversién de las empresas en nuevas tecnologias
digitales. El aumento del gasto publico en defensa e infraestructuras deberia seguir apoyando la
inversion publica. Se espera que estos factores proporcionen un cierto efecto mitigador frente a las

repercusiones de la guerra.

El Consejo de Gobierno destaca la necesidad urgente de reforzar la economia de la zona del euro y
mantener al mismo tiempo unas finanzas publicas saneadas. La sostenibilidad fiscal es un ancla
fundamental para la estabilidad econémica mas general. Las respuestas fiscales a la perturbacion de
los precios de la energia deberian ser temporales, especificas y adaptadas, como se subraya en el
paquete del Semestre Europeo de primavera de 2026 de la Comision Europea. Las reformas dirigidas
a mejorar el potencial de crecimiento de la zona del euro y acelerar la transicion energética para
reducir su dependencia de los combustibles fosiles son ahora mas esenciales que nunca. Completar
la unién de ahorros e inversiones es fundamental para financiar la innovacion, apoyar las transiciones
verde y digital y aumentar la productividad. El euro digital y el dinero mayorista de banco central
tokenizado reforzaran la autonomia estratégica, la competitividad y la integracion financiera de
Europa, e impulsaran la innovacién en los pagos. Por tanto, es esencial adoptar rapidamente el
Reglamento relativo a la instauracion del euro digital. Simplificar y armonizar las normas en el
conjunto del mercado unico de la UE ayudara a las empresas europeas a crecer mas rapido.

Inflacion

La inflacion aumento hasta el 3,2 % en mayo, desde el 3,0 % registrado en abril. La tasa de variacion
de los precios de la energia repuntd hasta el 10,9 %, tras el 10,8 % observado en abril, mientras que
la inflacién de los precios de los alimentos bajé hasta el 2,0 %, desde el 2,4 %. La inflacion, excluidos
la energia y los alimentos, ascendid hasta situarse en el 2,5 %, desde el 2,2 % registrado en abril,
dado que la inflacion de los bienes repuntd hasta el 0,9 % y la de los servicios, hasta el 3,5 %, desde
el 3,0%.

Las presiones de costes de origen interno se relajaron en el primer trimestre, respaldadas por la

ralentizacion del crecimiento de los salarios y de los beneficios. El indicador del BCE de seguimiento
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de los salarios y los resultados de las encuestas sobre las expectativas salariales siguen apuntando a
una moderacién del crecimiento de los salarios a lo largo del afio. No obstante, los costes de otros
insumos estan aumentado para las empresas, que, en consecuencia, prevén incrementar sus precios
de venta. Ademas, algunos indicadores de la inflacion subyacente ya se han visto impulsados al alza
por el impacto de la perturbacion energética. Las expectativas de inflacién a corto plazo se mantienen
muy por encima de los niveles registrados antes del inicio de la guerra en Oriente Proximo. Al mismo
tiempo, la mayoria de las medidas de las expectativas de inflacion a largo plazo se situan en torno al

2 %, lo que apoya la estabilizacién de la inflacién en torno al objetivo a medio plazo.

El aumento de los precios de la energia hara que la inflacién siga aumentando durante el verano y la
mantendra claramente por encima del objetivo hasta el primer semestre de 2027. Este incremento
tendra también un impacto sobre la inflacion de los alimentos, los bienes y los servicios. Se espera
que la inflacién retorne al objetivo en el segundo semestre de 2027, respaldada por la bajada de los
precios de la energia y subidas mas lentas de otros precios. Con todo, la guerra en Oriente Préximo
sigue siendo una fuente importante de incertidumbre. Cuanto mas tiempo se mantengan los precios
de la energia en niveles elevados, mayor sera la probabilidad de que impulsen al alza la inflacién
general a través de efectos indirectos y de segunda vuelta. Por tanto, vigilaremos de cerca la
magnitud y la persistencia de esa subida de los precios de la energia y su impacto en la formacién de

precios y salarios, en las expectativas de inflacion y en la dinamica econdmica general.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento apuntan a la baja, debido principalmente a la guerra
en Oriente Proximo, que se suma a la volatilidad en el entorno de politicas globales. Una alteracion
prolongada del suministro de energia podria hacer que los precios energéticos suban en mayor
medida y durante mas tiempo de lo previsto actualmente. Estos factores erosionarian las rentas
reales en mayor medida y harian que las empresas y los hogares sean mas reacios a invertir y gastar.
El freno para el crecimiento se intensificaria si el cierre de las principales rutas maritimas causara una
escasez aguda de insumos clave que obligue a las empresas de la zona del euro a reducir su
produccion. Un deterioro de la confianza de los mercados financieros mundiales o una oferta de
crédito mas restrictiva podrian lastrar la demanda. Nuevas fricciones en el comercio internacional
también podrian alterar aun mas las cadenas de suministro, reducir las exportaciones y debilitar el
consumo y la inversion. Otras tensiones geopoliticas, en particular la guerra injustificada de Rusia
contra Ucrania, contindan siendo una importante fuente de incertidumbre. En cambio, el crecimiento
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podria ser mayor si la economia y los mercados energéticos se adaptaran con mayor rapidez de lo
esperado a la disrupcién causada por la guerra en Oriente Proximo, o si el conflicto se resolviera de
manera rapida y duradera. Asimismo, el gasto previsto en defensa e infraestructuras, las reformas
orientadas a mejorar la productividad y la adopcién de nuevas tecnologias por parte de las empresas
de la zona del euro podrian impulsar el crecimiento mas de lo esperado. Una integracién mas
profunda del mercado unico también podria impulsar el crecimiento por encima de las expectativas

actuales.

Los riesgos para las perspectivas de inflacién apuntan al alza. Si los precios de la energia subieran
mas, y durante mas tiempo, de lo previsto actualmente, la inflacién de la zona del euro aumentaria
adicionalmente. Este efecto podria ser mas intenso y persistente si el incremento de los precios de la
energia se propagara a otros precios y a los salarios en mayor medida de lo previsto, si las
expectativas de inflacién a mas largo plazo aumentaran debido a ello, o si las cadenas de suministro
globales se vieran alteradas de manera mas generalizada. Las tensiones comerciales actuales
también podrian dar lugar a una mayor fragmentacion de las cadenas de suministro globales,
restringir el abastecimiento de materias primas criticas y agudizar las limitaciones de capacidad en la
economia de la zona del euro. Fendmenos meteorolégicos extremos y una mayor propagacion de las
crisis climatica y de la naturaleza podrian hacer que los precios de los alimentos suban mas de lo
esperado. Por el contrario, la inflaciéon podria ser ligeramente mas baja si los efectos econdmicos de
la guerra en Oriente Proximo tuvieran una duracion menor de lo previsto actualmente, o si los efectos
indirectos y de segunda vuelta fueran menos pronunciados. Un aumento de la volatilidad y de la
aversion al riesgo en los mercados financieros podria afectar a la demanda y, en consecuencia,

reducir también la inflacion.

Condiciones financieras y monetarias

Las condiciones financieras se han mantenido practicamente sin cambios desde nuestra ultima
reunion, aunque contindan siendo mas restrictivas que antes del inicio de la guerra. El coste de la
emision de valores de renta fija aumento hasta el 4,0 % en abril, desde el 3,9 % en marzo. Los tipos
de interés del crédito bancario a las empresas se mantuvieron en el 3,6 % en abril y los de las

hipotecas, en el 3,4 %.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios a empresas se elevo hasta el 3,4 % en
abril, desde el 3,2 % de marzo, mientras que la de las emisiones de bonos corporativos ascendio

hasta el 4,6 %. Los préstamos hipotecarios aumentaron de nuevo en abril un 3,0 %.
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En linea con nuestra estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno ha examinado
detenidamente los vinculos entre la politica monetaria y la estabilidad financiera. Las entidades de
crédito de la zona del euro son resilientes, respaldadas por ratios de capital y de liquidez elevadas,
una calidad de los activos adecuada y una rentabilidad sélida. Sin embargo, una caida repentina y
pronunciada de los precios de los activos, potencialmente amplificada por el sector financiero no
bancario y un deterioro en la calidad de los activos, particularmente en los sectores sensibles a la
energia y al comercio, podria plantear riesgos para la estabilidad financiera. Estos riesgos se
incrementan cuanto mas duren los conflictos geopoliticos actuales. La politica macroprudencial sigue
siendo la primera linea de defensa frente a la acumulacién de vulnerabilidades financieras, al mejorar

la capacidad de resistencia y preservar el espacio macroprudencial.

Conclusion

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos
basicos. Estamos comprometidos a fijar la politica monetaria de manera que asegure la estabilizacién
de la inflacién 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 orientacién
apropiada de la politica monetaria. Nuestras decisiones sobre los tipos de interés se basaran en
nuestra valoracion de las perspectivas de inflacion y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo
en cuenta los nuevos datos econémicos y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la
intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin comprometernos de antemano con ninguna

senda concreta de tipos.

En todo 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 transmision de la politica monetaria.
Quedamos a su disposicion para responder a sus preguntas.

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