BANCODEESPANA

Eurosistema

Departamento de Comunicacién

27 de mayo de 2022

Normalizar la politica monetaria del BCE
Publicado en Expansién

Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espafa

Desde mediados de 2021, la inflacion ha mantenido una clara tendencia alcista. Esta
tendencia se ha intensificado en los ultimos meses, como consecuencia, principalmente,
de la guerra en Ucrania. En el area del euro, la inflacion alcanzé un 7,5 % en abril de 2022,
lo que supone el valor maximo desde su creacion. Aunque la mayor parte de este
incremento se ha debido al repunte de los precios de la energia y, en menor medida, de los
alimentos, la inflacion subyacente, que refleja los precios mas estables, también se ha
elevado de forma apreciable, hasta situarse en el 3,5 %.

El consenso de las proyecciones macroecondémicas anticipa que la inflacion se mantenga
elevada en los proximos meses, pero que, con posterioridad, en ausencia de nuevas
perturbaciones inflacionistas, se desacelere progresivamente hacia niveles compatibles con
el objetivo del Banco Central Europeo (BCE), del 2 %. Los indicadores de expectativas de
inflacion a medio y a largo plazo basados en los mercados financieros y en encuestas a
expertos se situan también en el entorno del 2 %.

No obstante, los riesgos al alza en torno a estas perspectivas han aumentado. La
intensificacion de las presiones inflacionistas en los ultimos meses eleva la probabilidad de
que se agudicen los efectos indirectos y de segunda ronda. Los primeros se producen
cuando los aumentos en los costes energéticos acaban trasladandose a los precios del
resto de bienes y servicios, y los segundos, cuando las rentas se revisan conforme a la
inflacion, para intentar evitar la pérdida de poder adquisitivo, generandose nuevas
presiones inflacionistas. Si bien estos efectos no se han materializado de manera acusada
por el momento, existen indicios de revisiones de las expectativas de inflacion en el medio
plazo por encima del objetivo que requieren un seguimiento atento. Por el contrario, la
guerra esta generando un efecto negativo sobre el crecimiento econémico, de intensidad
incierta, que podria reducir las presiones inflacionistas en el medio plazo.

En este contexto, el BCE ha iniciado el proceso de normalizacion de la politica monetaria,
desde un punto de partida caracterizado por un grado de acomodacion extraordinario.
Antes de la pandemia, el BCE mantenia unas condiciones financieras muy holgadas a través
del programa de compras de activos (APP) y de tipos de interés negativos. El objetivo era
impulsar una inflacién, que se habia mantenido persistentemente por debajo del 2 %, a
niveles cercanos a nuestro objetivo. Durante la pandemia, con el fin de luchar contra el
riesgo de fragmentacién financiera y las tendencias deflacionistas generadas, el BCE
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desplegd, entre otras medidas, el programa de compras de emergencia frente a la
pandemia (PEPP). Este programa ha resultado fundamental para mantener unas
condiciones financieras muy favorables durante la crisis y minimizar su impacto sobre
familias, empresas y sector publico en todos los paises del area.

La actuacion del BCE se enmarca en la nueva estrategia que aprobamos en 2021, que
establece un objetivo de inflacion del 2 % en el medio plazo, de caracter simétrico. La
simetria implica gue nos comprometemos a combatir las desviaciones tanto al alza como a
la baja con respecto al objetivo. La orientacion a medio plazo implica que nuestras
decisiones vienen condicionadas por la inflacion prevista a un horizonte de dos o tres afios.

“Actuaremos con total flexibilidad y adoptaremos las medidas necesarias para cumplir
nuestro mandato”

En ese momento, este marco se concreté6 en el compromiso (forward guidance) de
supeditar el eventual primer incremento de los tipos de interés a tres condiciones: 1) que la
inflacion esperada se situe en el 2 % en un horizonte de 18 meses; 2) que se mantenga en
el 2 % en el medio plazo, y 3) que la evolucién de la inflacién subyacente sea compatible
con una inflaciéon que se estabiliza en el 2 % a medio plazo. Las compras netas del APP
también se ligan a estas condiciones, al sefalar que los tipos de interés solo aumentaran
algun tiempo después del fin de las compras.

“El proceso de incremento de los tipos de interés debe ser gradual; se trata de evitar
movimientos abruptos"

Con esta estrategia, se justifica ahora una retirada progresiva del extraordinario estimulo
monetario: las expectativas de inflacién a horizontes intermedios y en el medio plazo se
situan en el entorno del 2 %, la inflacion subyacente esta claramente por encima del 2 % vy
existen riesgos de desviacion al alza sobre las proyecciones. En el proceso de
normalizacién, una de las referencias que podrian servir de guia es el nivel del tipo de interés
natural, definido como aquel que mantiene la inflacién estable en su objetivo. Las
estimaciones disponibles, sujetas a elevada incertidumbre, lo situan en valores reducidos
en el area del euro, en el entorno o ligeramente por encima del 1 %, lo que apuntaria a que,
hasta que no se alcancen esos niveles, el tono de la politica monetaria seguiria siendo
expansivo.

Asi, en marzo finalizamos las compras netas del PEPP y anunciamos que las del APP
concluiran en el tercer trimestre. En mi opinién, dado que las perspectivas de inflacion son
coherentes con el cumplimiento de las condiciones de nuestra forward guidance, esta
finalizacion deberia tener lugar a comienzos del trimestre, para proceder, poco después, al
primer incremento de los tipos de interés. En los siguientes trimestres, se podria proceder
a sucesivos incrementos adicionales, hasta, por ejemplo, alcanzar niveles acordes con el
tipo de interés natural, si se mantienen las perspectivas de inflacion de medio plazo en torno
a nuestro objetivo.

El proceso de incremento de los tipos de interés debe ser gradual. Se trata de evitar
movimientos abruptos, que podrian ser particularmente perjudiciales en un contexto de
elevada incertidumbre como el actual. Para poder adoptar este enfoque gradual, resulta

2/3



fundamental que las expectativas de inflacion se mantengan ancladas y que no se
materialicen efectos indirectos y de segunda ronda de una magnitud que pudiera poner en
riesgo ese anclaje.

No tenemos una pauta de normalizacion prefijada. Nuestras decisiones dependeran de la
informacién que vayamos recibiendo, dado que la incertidumbre actual afecta a aspectos
tan relevantes para la inflacion futura como el desarrollo del conflicto bélico, la resolucion
de los cuellos de botella en la produccién y en el transporte internacional, el grado de
materializacion de los efectos de segunda ronda, las dinamicas de la globalizacion o las
politicas energéticas y de lucha contra el cambio climatico.

Actuaremos con total flexibilidad y adoptaremos las medidas necesarias para cumplir con
nuestro mandato y para contribuir a salvaguardar la estabilidad financiera. La flexibilidad es
particularmente importante para, en el camino hacia una configuracion de tipos de interés
mas neutral, evitar que puedan aparecer amenazas para la correcta transmision de la
politica monetaria a lo largo y ancho de todoa el area del euro. La pandemia ha mostrado
que, en condiciones de estrés, la flexibilidad en las compras de activos ha contribuido de
manera eficaz a contrarrestar esas amenazas. Dentro de nuestro mandato, esa flexibilidad
seguira siendo un elemento fundamental de nuestra politica monetaria.
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