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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 ha decidido hoy mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE. Los precios de la energia han continuado subiendo, lo que plantea riesgos al alza para las
perspectivas de inflacion y a la baja para las perspectivas de crecimiento. Aunque los efectos de la
perturbacién energética aun no se han materializado plenamente, la inflacién subyacente se ha
mantenido en general estable hasta ahora y los salarios no muestran una respuesta sustantiva en
esta fase. El mayor alcance y duracion de la perturbacién energética, asi como las implicaciones para
los efectos indirectos y de segunda vuelta, probablemente impulsaran la inflacién y frenaran el
crecimiento. Las condiciones de financiacion se han endurecido desde nuestra ultima reunién, lo que
probablemente afectara a la inflacién y al crecimiento. Tenemos el compromiso de definir la politica
monetaria de manera que asegure que la inflacion se estabilice en nuestro objetivo del 2 % a medio

plazo

Seguimos estando en buena posicién para navegar la elevada incertidumbre actual y aplicaremos un
enfoque dependiente de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunion, para
determinar la orientacion apropiada de esa politica. 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.

Banco Central Europeo

Direcciéon 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 reproduccion, siempre que se cite la fuente.


mailto:media@ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp261029~9a493adf17.es.html

DECLARACION DE POLITICA MONETARIA / Francfort del Meno, 29 de octubre de 2026

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.

Actividad econdmica

Los datos mas recientes sugieren que la economia de la zona del euro continud creciendo en el
tercer trimestre del afio. Los servicios han experimentado una recuperacion, tras perder impulso al
inicio del conflicto en Oriente Préximo. Las manufacturas, los servicios digitales y las exportaciones se
estan beneficiando de la inversiéon empresarial relacionada con la IA. El gasto publico en
infraestructuras y defensa también esta apoyando la actividad. Estos factores deberian seguir
respaldando el crecimiento a corto plazo. Al mismo tiempo, las nuevas subidas de los precios de la
energia han afectado a la confianza de los consumidores, y es probable que el aumento de los costes

de financiacion lastre el crecimiento.

La tasa de desempleo se mantuvo en el 6,4 % en agosto. El crecimiento del empleo y de la poblacion
activa sigue siendo débil, aunque la productividad se ha recuperado gradualmente.

A medio plazo, la mejora de la confianza y de las rentas reales, impulsada por una disminucion
gradual de los precios de la energia y por la fortaleza del mercado de trabajo, deberia estimular la
demanda interna. La inversion en actividades relacionadas con la IA y el gasto publico en
infraestructuras y defensa también deberian seguir apoyando el crecimiento. Las exportaciones
deberian repuntar gracias al vigor de la demanda externa.

Un mayor crecimiento potencial requiere reformas estructurales y debe estar respaldado por unas
finanzas publicas saneadas. La sostenibilidad fiscal es un ancla fundamental para la estabilidad
econdmica mas general. Las respuestas fiscales a la perturbacion energética deben ser temporales,
especificas y adaptadas. Simplificar y armonizar las normas en el conjunto del mercado unico de la
UE, acelerar la transicion energética y completar la unién de ahorros e inversiones son elementos
esenciales para que nuestra economia sea mas dinamica y resiliente. Ahora que el proceso para
acordar el marco legislativo del euro digital entra en su fase final, reiteramos la importancia de
alcanzar un acuerdo sobre el Paquete de la moneda unica lo mas rapido posible.

Inflacion

La inflacion avanzé hasta el 3,8 % en septiembre, desde el 3,2 % registrado en agosto. La tasa de
variacion de los precios de la energia aumentd de manera acusada hasta el 18,9 %, desde el 14,3 %
de agosto. Los precios del diésel y de la gasolina alcanzaron nuevos maximos en septiembre, debido
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en parte a los elevados margenes de refino. La inflacién, excluida la energia, se incrementd hasta el
2,3 % en septiembre, desde el 2,1 % observado en agosto. La inflacién de los alimentos aumenté
hasta el 1,3 %, desde el 1,1 %. La inflacién de los servicios subidé hasta el 3,2 % en septiembre,
desde el 3,0 % en agosto, mientras que la inflacién de los bienes retrocedié hasta el 1,1 %, desde el
1,2 %.

Los indicadores de la inflacién subyacente se han mantenido en general estables, aunque las
primeras fases del proceso de formacién de precios sugieren presiones al alza. Las presiones
salariales siguen siendo moderadas. La tasa de crecimiento de la remuneracién por asalariado se
situd en el 3,3 % en el segundo trimestre, por debajo del 3,6 % registrado en el primer trimestre,
mientras que la mejora de la productividad ha contribuido a contener el avance de los costes
laborales unitarios. Nuestro indicador prospectivo de seguimiento de los salarios sugiere que el
crecimiento de los salarios negociados fluctuara entre el 2,5 % y el 2,8 % en los meses que quedan
de 2026 y se situara en un promedio del 2,6 % en los tres primeros trimestres de 2027. Aunque las
expectativas de inflacién en horizontes mas cortos han aumentado, la mayoria de las medidas de las
expectativas de inflacion a largo plazo se situan en torno al 2 %, lo que apoya la estabilizacion de la

inflaciéon en niveles préximos al objetivo a medio plazo.

Los precios de la energia se han incrementado por encima de la trayectoria de referencia prevista en
las proyecciones de los expertos del BCE de septiembre, lo que probablemente hara que la inflacion
siga aumentando a corto plazo y mantendra la inflacién general muy por encima del objetivo en los
préximos trimestres. Posteriormente, el descenso de la inflacion de la energia, junto a los efectos de
unos tipos de interés mas elevados, deberia respaldar el retorno de la inflacion al objetivo.

Evaluaciéon de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento apuntan a la baja, debido, en particular, al conflicto
en Oriente Préximo y a los ultimos acontecimientos en la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania.
La persistencia de las perturbaciones del suministro de energia podria hacer que los precios
energéticos suban en mayor medida y durante mas tiempo de lo previsto actualmente, lo que
afectaria a las rentas reales, al gasto y a la inversion. Un deterioro de la confianza de los mercados
financieros mundiales o una intensificacion de los efectos de contagio a los mercados internacionales
de renta fija podrian endurecer las condiciones de financiacion, lo que frenaria la demanda. La
incertidumbre fiscal podria también endurecer aun mas las condiciones de financiacién y debilitar la
confianza, lo que reduciria el consumo y la inversién. Un resurgimiento de las tensiones comerciales
entre las principales economias podria alterar adicionalmente las cadenas de suministro, reducir las

exportaciones y debilitar el consumo y la inversién. Por el contrario, el crecimiento podria ser mayor si
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la economia y los mercados energéticos se adaptaran mas rapido de lo previsto a la disrupcion
causada por los actuales conflictos o si estos se resolvieran de manera duradera. Asimismo, la
adopcién de nuevas tecnologias por las empresas de la zona del euro y el gasto publico en
infraestructuras y defensa, asi como las reformas orientadas a mejorar la productividad y completar el

mercado unico de la UE, podrian impulsar el crecimiento mas de lo esperado.

Los riesgos para las perspectivas de inflacién apuntan al alza, debido, en particular, al conflicto en
Oriente Préximo y a los ultimos acontecimientos en la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania. La
perturbacién energética podria intensificarse ain mas y sus efectos sobre otros precios y sobre los
salarios podrian ser mayores de lo previsto actualmente. Los precios del gas, en particular, podrian
aumentar si se produjeran nuevas alteraciones en el suministro o coincidiera un invierno
inusualmente frio con los bajos niveles de almacenamiento. 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. Nuevas tensiones comerciales
podrian dar lugar a una mayor fragmentacion de las cadenas de suministro mundiales, restringir el
abastecimiento de materias primas fundamentales y agudizar las limitaciones de capacidad en la
economia de la zona del euro. Fendbmenos meteoroldgicos extremos, que podrian verse reforzados
por una intensificaciéon de las manifestaciones de El Nifio, y una mayor propagacion de las crisis
climatica y de la naturaleza en general, podrian hacer que los precios de los alimentos suban mas de
lo esperado. En cambio, la inflacion podria ser menor si los conflictos geopoliticos en curso se
resolvieran de forma duradera o si los efectos indirectos o de segunda vuelta de la subida de los
precios de la energia fueran menos pronunciados de lo previsto. Un aumento de la volatilidad y de la
aversion al riesgo en los mercados financieros, unido a unos tipos de interés a largo plazo mas

elevados, podria afectar a la demanda y, en consecuencia, reducir también la inflacién.

Condiciones financieras y monetarias

Las condiciones financieras se han endurecido desde nuestra ultima reunién. Los tipos de interés han

subido en general y las cotizaciones bursatiles han descendido.

El coste de los valores de renta fija emitidos por las empresas aumenté hasta el 4,1 % en agosto,
desde el 4,0 % de julio, mientras que el tipo de interés del crédito bancario a las empresas se
mantuvo en el 3,8 %. La tasa de crecimiento interanual del crédito bancario a las empresas se
ralentizé hasta el 4,2 % en agosto y septiembre, desde el 4,4 % de julio, mientras que las emisiones
de bonos corporativos crecieron a una tasa interanual del 4,2 % en septiembre, por encima del 3,8 %
de agosto y el 3,5 % de julio. Los criterios de concesién de los préstamos a empresas se

endurecieron en el tercer trimestre, como indica nuestra ultima encuesta sobre préstamos bancarios,
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en la que las entidades de crédito indican preocupacion por los riesgos econdmicos que afrontan sus
clientes. A pesar de las mayores necesidades de financiacion de existencias y capital circulante, se
ha reducido la demanda de crédito de las empresas, debido, en particular, a unos tipos de interés

mas elevados.

Los tipos de interés de las hipotecas aumentaron hasta el 3,6 % en agosto, desde el 3,5 % de julio,
mientras que el crecimiento de los préstamos hipotecarios se redujo hasta el 3,0 % en septiembre.
Los criterios de concesién de préstamos hipotecarios se mantuvieron sin cambios en el tercer
trimestre, mientras que la demanda de hipotecas disminuy6 sustancialmente debido a unos tipos de

interés mas elevados.

Conclusion

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE. Tenemos el compromiso de definir la politica monetaria de manera que asegure 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 reunién, para determinar la orientacion apropiada
de esa politica. 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 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.

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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