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DECLARACIÓN DE POLÍTICA MONETARIA 

Fráncfort del Meno, 11 de junio de 2026 

CONFERENCIA DE PRENSA 

Christine Lagarde, presidenta del BCE, 

Boris Vujčić, vicepresidente del BCE 

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

prensa.  

El Consejo de Gobierno se ha comprometido a fijar su política monetaria de manera que asegure que 

la inflación se estabilice en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. En línea con este compromiso, 

hemos decidido subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos básicos. La guerra en 

Oriente Próximo está generando presiones inflacionistas, y la decisión de aumentar los tipos de 

interés es adecuada en los diferentes escenarios que analizan la posible evolución de la perturbación 

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 

inflación general se sitúe, en promedio, en el 3,0 % en 2026, el 2,3 % en 2027 y del 2,0 % en 2028. 

La inflación, excluidos la energía y los alimentos, se situaría en un promedio del 2,5 % en 2026 y 

2027, y del 2,2 % en 2028, en ese escenario. En comparación con el ejercicio de marzo, los expertos 

han revisado al alza las proyecciones de referencia para la inflación en 2026 y 2027 debido a una 

senda más elevada de los precios de la energía, que se espera que se transmita en cierta medida a 

la inflación de los alimentos, los bienes y los servicios. El escenario de referencia prevé que el 

crecimiento económico se sitúe, en promedio, en el 0,8 % en 2026, el 1,2 % en 2027 y el 1,5 % en 

2028, lo que implica una revisión a la baja para 2026 y 2027, debido a un impacto más 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 inflación y a la baja para el 

crecimiento económico. Las plenas implicaciones de la guerra para la inflación y el crecimiento a 
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medio plazo dependerán de la intensidad y la duración de la perturbación de los precios energéticos, 

así 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 inflación y el crecimiento en los escenarios 

ilustrativos actualizados elaborados por los expertos del Eurosistema. Los escenarios se publicarán 

con las proyecciones de los expertos en nuestro sitio web. 

Con la decisión de hoy seguimos estando en una buena posición para navegar la incertidumbre 

causada por la guerra. Realizaremos un atento seguimiento de la situación y aplicaremos un enfoque 

dependiente de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunión, para determinar la 

orientación apropiada de la política monetaria. En particular, nuestras decisiones sobre los tipos de 

interés se basarán en nuestra valoración de las perspectivas de inflación y de los riesgos a los que 

están sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos económicos y financieros, la dinámica de la 

inflación subyacente y la intensidad de la transmisión de la política 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 más detalladamente cómo vemos la evolución de la economía y de la inflación, y 

después explicaré nuestra valoración de las condiciones financieras y monetarias. 

Actividad económica 

Tras un ajuste para tener en cuenta un factor temporal en Irlanda, la economía de la zona del euro 

creció en el primer trimestre, respaldada por la demanda interna y las exportaciones. Sin embargo, la 

guerra en Oriente Próximo está afectando a la actividad y las encuestas apuntan a una 

desaceleración, 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 situó en el 6,3 % en abril, manteniéndose 

próximo a sus mínimos históricos. En el primer trimestre se crearon nuevos puestos de trabajo, 

aunque a un ritmo más lento que en el último 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 más 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 posición financiera de los hogares sigue siendo en 

general sólida, y el consumo debería continuar siendo el principal motor del crecimiento. Aunque el 

aumento de los costes de la energía y el deterioro de la confianza frenarán la inversión privada a 

corto plazo, esta debería verse respaldada por la inversión de las empresas en nuevas tecnologías 

digitales. El aumento del gasto público en defensa e infraestructuras debería seguir apoyando la 

inversión pública. 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 economía de la zona del euro y 

mantener al mismo tiempo unas finanzas públicas saneadas. La sostenibilidad fiscal es un ancla 

fundamental para la estabilidad económica más general. Las respuestas fiscales a la perturbación de 

los precios de la energía deberían ser temporales, específicas y adaptadas, como se subraya en el 

paquete del Semestre Europeo de primavera de 2026 de la Comisión Europea. Las reformas dirigidas 

a mejorar el potencial de crecimiento de la zona del euro y acelerar la transición energética para 

reducir su dependencia de los combustibles fósiles son ahora más esenciales que nunca. Completar 

la unión de ahorros e inversiones es fundamental para financiar la innovación, apoyar las transiciones 

verde y digital y aumentar la productividad. El euro digital y el dinero mayorista de banco central 

tokenizado reforzarán la autonomía estratégica, la competitividad y la integración financiera de 

Europa, e impulsarán la innovación en los pagos. Por tanto, es esencial adoptar rápidamente el 

Reglamento relativo a la instauración del euro digital. Simplificar y armonizar las normas en el 

conjunto del mercado único de la UE ayudará a las empresas europeas a crecer más rápido.  

Inflación 

La inflación aumentó hasta el 3,2 % en mayo, desde el 3,0 % registrado en abril. La tasa de variación 

de los precios de la energía repuntó hasta el 10,9 %, tras el 10,8 % observado en abril, mientras que 

la inflación de los precios de los alimentos bajó hasta el 2,0 %, desde el 2,4 %. La inflación, excluidos 

la energía y los alimentos, ascendió hasta situarse en el 2,5 %, desde el 2,2 % registrado en abril, 

dado que la inflación de los bienes repuntó 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 

ralentización 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 moderación del crecimiento de los salarios a lo largo del año. No obstante, los costes de otros 

insumos están aumentado para las empresas, que, en consecuencia, prevén incrementar sus precios 

de venta. Además, algunos indicadores de la inflación subyacente ya se han visto impulsados al alza 

por el impacto de la perturbación energética. Las expectativas de inflación a corto plazo se mantienen 

muy por encima de los niveles registrados antes del inicio de la guerra en Oriente Próximo. Al mismo 

tiempo, la mayoría de las medidas de las expectativas de inflación a largo plazo se sitúan en torno al 

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

El aumento de los precios de la energía hará que la inflación siga aumentando durante el verano y la 

mantendrá claramente por encima del objetivo hasta el primer semestre de 2027. Este incremento 

tendrá también un impacto sobre la inflación de los alimentos, los bienes y los servicios. Se espera 

que la inflación retorne al objetivo en el segundo semestre de 2027, respaldada por la bajada de los 

precios de la energía y subidas más lentas de otros precios. Con todo, la guerra en Oriente Próximo 

sigue siendo una fuente importante de incertidumbre. Cuanto más tiempo se mantengan los precios 

de la energía en niveles elevados, mayor será la probabilidad de que impulsen al alza la inflación 

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 energía y su impacto en la formación de 

precios y salarios, en las expectativas de inflación y en la dinámica económica general. 

Evaluación de riesgos  

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento apuntan a la baja, debido principalmente a la guerra 

en Oriente Próximo, que se suma a la volatilidad en el entorno de políticas globales. Una alteración 

prolongada del suministro de energía podría hacer que los precios energéticos suban en mayor 

medida y durante más tiempo de lo previsto actualmente. Estos factores erosionarían las rentas 

reales en mayor medida y harían que las empresas y los hogares sean más reacios a invertir y gastar. 

El freno para el crecimiento se intensificaría si el cierre de las principales rutas marítimas causara una 

escasez aguda de insumos clave que obligue a las empresas de la zona del euro a reducir su 

producción. Un deterioro de la confianza de los mercados financieros mundiales o una oferta de 

crédito más restrictiva podrían lastrar la demanda. Nuevas fricciones en el comercio internacional 

también podrían alterar aún más las cadenas de suministro, reducir las exportaciones y debilitar el 

consumo y la inversión. Otras tensiones geopolíticas, en particular la guerra injustificada de Rusia 

contra Ucrania, continúan siendo una importante fuente de incertidumbre. En cambio, el crecimiento 
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podría ser mayor si la economía y los mercados energéticos se adaptaran con mayor rapidez de lo 

esperado a la disrupción causada por la guerra en Oriente Próximo, o si el conflicto se resolviera de 

manera rápida y duradera. Asimismo, el gasto previsto en defensa e infraestructuras, las reformas 

orientadas a mejorar la productividad y la adopción de nuevas tecnologías por parte de las empresas 

de la zona del euro podrían impulsar el crecimiento más de lo esperado. Una integración más 

profunda del mercado único también podría impulsar el crecimiento por encima de las expectativas 

actuales. 

Los riesgos para las perspectivas de inflación apuntan al alza. Si los precios de la energía subieran 

más, y durante más tiempo, de lo previsto actualmente, la inflación de la zona del euro aumentaría 

adicionalmente. Este efecto podría ser más intenso y persistente si el incremento de los precios de la 

energía se propagara a otros precios y a los salarios en mayor medida de lo previsto, si las 

expectativas de inflación a más largo plazo aumentaran debido a ello, o si las cadenas de suministro 

globales se vieran alteradas de manera más generalizada. Las tensiones comerciales actuales 

también podrían dar lugar a una mayor fragmentación de las cadenas de suministro globales, 

restringir el abastecimiento de materias primas críticas y agudizar las limitaciones de capacidad en la 

economía de la zona del euro. Fenómenos meteorológicos extremos y una mayor propagación de las 

crisis climática y de la naturaleza podrían hacer que los precios de los alimentos suban más de lo 

esperado. Por el contrario, la inflación podría ser ligeramente más baja si los efectos económicos de 

la guerra en Oriente Próximo tuvieran una duración 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 

aversión al riesgo en los mercados financieros podría afectar a la demanda y, en consecuencia, 

reducir también la inflación. 

Condiciones financieras y monetarias 

Las condiciones financieras se han mantenido prácticamente sin cambios desde nuestra última 

reunión, aunque continúan siendo más restrictivas que antes del inicio de la guerra. El coste de la 

emisión de valores de renta fija aumentó 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 elevó hasta el 3,4 % en 

abril, desde el 3,2 % de marzo, mientras que la de las emisiones de bonos corporativos ascendió 

hasta el 4,6 %. Los préstamos hipotecarios aumentaron de nuevo en abril un 3,0 %. 
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En línea con nuestra estrategia de política monetaria, el Consejo de Gobierno ha examinado 

detenidamente los vínculos entre la política 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 sólida. Sin embargo, una caída 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 

energía y al comercio, podría plantear riesgos para la estabilidad financiera. Estos riesgos se 

incrementan cuanto más duren los conflictos geopolíticos actuales. La política macroprudencial sigue 

siendo la primera línea de defensa frente a la acumulación de vulnerabilidades financieras, al mejorar 

la capacidad de resistencia y preservar el espacio macroprudencial. 

Conclusión 

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos 

básicos. Estamos comprometidos a fijar la política monetaria de manera que asegure la estabilización 

de la inflación 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 reunión, para determinar la orientación 

apropiada de la política monetaria. Nuestras decisiones sobre los tipos de interés se basarán en 

nuestra valoración de las perspectivas de inflación y de los riesgos a los que están sujetas, teniendo 

en cuenta los nuevos datos económicos y financieros, la dinámica de la inflación subyacente y la 

intensidad de la transmisión de la política 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 inflación se estabilice de forma sostenida en nuestro objetivo a medio 

plazo y preservar el buen funcionamiento de la transmisión de la política monetaria. 

Quedamos a su disposición para responder a sus preguntas. 

La redacción literal acordada por el Consejo de Gobierno puede consultarse en la versión inglesa. 
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