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DECLARACION DE POLITICA MONETARIA
Francfort del Meno, 25 de enero de 2024

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 informacién mas reciente ha confirmado en lineas generales nuestra anterior valoracion
sobre las perspectivas de inflacion a medio plazo. Al margen de un efecto de base alcista sobre la
inflacion general relacionado con la energia, la tendencia a la baja de la inflaciéon subyacente ha
continuado y nuestras subidas anteriores de los tipos de interés siguen transmitiéndose con fuerza a
las condiciones de financiacién. Las restrictivas condiciones de financiacion estan frenando la

demanda, lo que estd ayudando a reducir la inflacién.

Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacién vuelva a situarse pronto en nuestro objetivo
del 2 % a medio plazo. Sobre la base de nuestra evaluacién actual, consideramos que los tipos de
interés oficiales del BCE estan en niveles que, mantenidos durante un periodo suficientemente largo,
contribuirdn de forma sustancial a este objetivo. Nuestras decisiones futuras aseguraran que nuestros
tipos de interés oficiales se fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea

necesario.

Seguiremos aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccién y
su duracién apropiados. En particular, nuestras decisiones sobre los tipos de interés se basaran en
nuestra valoracién de las perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los nuevos datos econdémicos y
financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica

monetaria.
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Las decisiones adoptadas hoy se presentan en una nota de prensa disponible en nuestro sitio web.

Ahora expondré mas detalladamente como creemos que evolucionaran la economia y la inflacién, y

después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

La economia de la zona del euro se habria estancado en el Gltimo trimestre de 2023. Si bien los
ultimos datos siguen apuntando a un crecimiento débil a corto plazo, algunos indicadores adelantados

basados en las encuestas sugieren un repunte mas adelante.

El mercado de trabajo ha mantenido su fortaleza. La tasa de desempleo, que se situd en el 6,4 % en
noviembre, ha caido hasta su nivel mas bajo desde la introduccion del euro y mas trabajadores se
han incorporado a la poblacion activa. No obstante, la demanda de trabajo estd descendiendo y se

anuncian menos ofertas de empleo.

Los Gobiernos deben seguir retirando las medidas de apoyo relacionadas con la energia a fin de
evitar un aumento de las presiones inflacionistas a medio plazo. Las politicas fiscales y estructurales
deben orientarse a lograr una mayor productividad y competitividad de nuestra economia y una
reduccion gradual de los elevados niveles de la ratio de deuda publica. Las reformas estructurales y
las inversiones para mejorar la capacidad de suministro de la zona del euro, que estarian respaldadas
por la plena implementacion del programa Next Generation EU, pueden contribuir a reducir las
presiones sobre los precios a medio plazo, y apoyar al mismo tiempo las transiciones verde y digital.
Tras el reciente acuerdo del Consejo ECOFIN sobre la reforma del marco de gobernanza econémica
de la UE, el proceso legislativo debe concluirse rapidamente de forma que las nuevas normas puedan
aplicarse sin retrasos. Por otra parte, es indispensable que se aceleren los progresos hacia una unién

de los mercados de capitales y la finalizacion de la unién bancaria.

Inflacion

La inflacién aumentd hasta el 2,9 % en diciembre debido a la desaparicién de los efectos de algunas
de las anteriores medidas fiscales para amortiguar el impacto de los altos precios de la energia de la
tasa de variacion interanual, si bien el repunte fue menor de lo esperado. Al margen de este efecto de

base, la tendencia general de descenso de la inflacion se mantuvo. La inflacion de los precios de los
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alimentos cay6 hasta el 6,1 % en diciembre. La inflacion, excluidos la energia y los alimentos,
también volvié a disminuir hasta situarse en el 3,4 %, debido a que la inflacién de los bienes bajé
hasta el 2,5 %. La inflacion de los servicios se mantuvo estable en el 4,0 %.

Se espera que la inflacion siga descendiendo durante este afio a medida que desaparezcan los
efectos de las anteriores perturbaciones energéticas, de los cuellos botella en la oferta y de la
reapertura de la economia tras la pandemia, y el endurecimiento de la politica monetaria siga

dejandose sentir en la demanda.

Casi todos los indicadores de la inflacion subyacente siguieron retrocediendo en diciembre. El
vigoroso ritmo de las subidas de los salarios y la bajada de la productividad laboral estan
manteniendo las elevadas presiones internas sobre los precios, si bien estas también han comenzado
a relajarse. Al mismo tiempo, la disminucion de los beneficios unitarios ha comenzado a moderar el
efecto inflacionista de la subida de los costes laborales unitarios. Los indicadores de las expectativas
de inflacién a corto plazo han descendido de forma acusada, mientras que los que miden las
expectativas de inflacion a largo plazo se sitllan en su mayoria en torno al 2 %.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econdémico siguen apuntando a la baja. El crecimiento ser menor si
los efectos de la politica monetaria son mas intensos de lo esperado. Un debilitamiento de la
economia mundial o una desaceleracion adicional del comercio internacional también afectarian al
crecimiento de la zona del euro. La guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y el tragico conflicto
en Oriente Medio son fuentes importantes de riesgo geopolitico, que podria deteriorar la confianza de
las empresas y de los hogares sobre el futuro y alterar el comercio internacional. El crecimiento
podria ser mayor si la mejora de las rentas reales hace que el gasto aumente mas de lo previsto, o si

la economia mundial crece mas vigorosamente de lo esperado.

Los riesgos al alza para la inflacion incluyen una escalada de las tensiones geopoliticas,
especialmente en Oriente Medio, que podria impulsar una subida de los precios de la energia y los
costes de los fletes a corto plazo y dificultar el comercio internacional. La inflacion también podria ser
mas alta de lo previsto si los salarios aumentan mas de lo esperado o si los margenes de beneficios
muestran mayor resistencia. En cambio, la inflacion podria sorprender a la baja si la politica
monetaria frena la demanda mas de lo previsto, o si el entorno econémico en el resto del mundo

empeora inesperadamente. A corto plazo, la inflacién podria descender méas rapidamente si los
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precios de la energia evolucionan en consonancia con el reciente desplazamiento a la baja de las

expectativas de los mercados sobre la senda futura de los precios del petréleo y del gas.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han mostrado un comportamiento, en general, estable desde nuestra
Gltima reunion. Nuestra politica monetaria restrictiva sigue transmitiéndose con fuerza a las
condiciones de financiacién generales. Los tipos de interés de los préstamos a las empresas
disminuyeron ligeramente, hasta situarse en el 5,2 % en noviembre, mientras que los tipos

hipotecarios continuaron aumentando hasta el 4,0 %.

Los elevados tipos de interés, y las consiguientes reducciones en los planes de inversién y en las
compras de vivienda, dieron lugar a una nueva contraccion de la demanda de crédito en el cuarto
trimestre, como indica nuestra Ultima encuesta sobre préstamos bancarios. Aunque los criterios de
aprobacion de los préstamos a las empresas y a los hogares se moderaron, han seguido siendo
restrictivos, dada la preocupacion de las entidades de crédito por los riesgos a que se enfrentan sus

clientes.

En este contexto, la dinamica del crédito, aunque ha mejorado ligeramente, sigue siendo, en general,
débil. Tras contraerse en octubre, los préstamos a las empresas se estancaron en noviembre en
comparacion con el afio anterior, con un repunte del flujo mensual de préstamos a corto plazo. Los

préstamos a los hogares crecieron a una tasa interanual contenida del 0,5 %.

Conclusion

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE. Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacién vuelva a situarse pronto en nuestro
objetivo del 2 % a medio plazo. Sobre la base de nuestra evaluacién actual, consideramos que los
tipos de interés oficiales del BCE estan en niveles que, mantenidos durante un periodo
suficientemente largo, contribuiran de forma sustancial a este objetivo. Nuestras decisiones futuras
aseguraran que nuestros tipos de interés oficiales se fijen en niveles suficientemente restrictivos
durante el tiempo que sea necesario. Seguiremos aplicando un enfoque dependiente de los datos

para determinar el nivel de restriccién y su duracién apropiados.
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En cualquier caso, estamos preparados para ajustar todos nuestros instrumentos en el marco de
nuestro mandato para asegurar que la inflacion vuelva a situarse 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 redaccion literal acordada por el Consejo de Gobierno puede consultarse en la version inglesa.
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