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DECLARACION DE POLITICA MONETARIA

Francfort del Meno, 28 de octubre de 2021

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.

La economia de la zona del euro continGia recuperandose con vigor, aunque a un ritmo ligeramente
mas moderado. Los consumidores mantienen la confianza y el gasto en consumo sigue siendo sdlido.
Pero la escasez de materiales, equipos y mano de obra esta frenando la produccién en algunos
sectores. La inflacién esta aumentando, debido principalmente al acusado incremento de los precios
de la energia, pero también a que la recuperacién de la demanda esta superando a una oferta
restringida. Prevemos que la inflacidn continle subiendo a corto plazo, pero que descienda en el

transcurso del proximo afio.

Los tipos de interés de mercado han aumentado desde nuestra ultima reunién de principios de
septiembre. No obstante, en conjunto, las condiciones de financiacién actuales contindan siendo
favorables para las empresas, los hogares y el sector publico. Estas condiciones favorables son
esenciales para que la economia siga recuperandose y para contrarrestar el impacto negativo de la
pandemia en la senda de la inflacion.

Seguimos considerando que pueden mantenerse unas condiciones de financiacion favorables con un
ritmo de compras netas de activos en el marco del programa de compras de emergencia frente a la

pandemia (PEPP) ligeramente inferior al del segundo y tercer trimestre de este afio.

También hemos confirmado nuestras deméas medidas, es decir, el nivel de los tipos de interés
oficiales del BCE, nuestras indicaciones sobre su posible evolucion futura, nuestras compras en el
marco del programa de compras de activos (APP), nuestras politicas de reinversidn y nuestras
operaciones de financiacién a plazo mas largo, que se detallan en la nota de prensa publicada hoy a
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las 13:45 horas. Estamos preparados para ajustar todos nuestros instrumentos, segin proceda, para
asegurar que la inflacion se estabilice en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo.

Explicaré ahora mas detalladamente cémo vemos la evolucion de la economia y la inflacién, y después

me referiré a nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

La actividad econémica continué creciendo vigorosamente en el tercer trimestre, aunque su
dinamismo se modero6 en cierta medida. Continuamos esperando que el producto supere su nivel

anterior a la pandemia antes de final de afio.

Los efectos de la pandemia sobre la economia se han debilitado visiblemente, gracias a la progresiva
eliminacién de las restricciones debido al éxito de las medidas sanitarias y al elevado nimero de
personas ya vacunadas. Ello ha apoyado el gasto en consumo, especialmente en ocio, restauracién,
viajes y transportes. Pero la subida de los precios de la energia puede reducir el poder adquisitivo en

los proximos meses.

La recuperacion de la demanda interna y mundial también esta apoyando la produccién y la inversion
empresarial. Con todo, la escasez de materiales, equipos y mano de obra esta frenando la produccion
en el sector manufacturero. Los plazos de entrega se han alargado considerablemente y los costes
de transporte y los precios de la energia han registrado fuertes incrementos. Estas limitaciones estan
ensombreciendo las perspectivas para los proximos trimestres.

El mercado de trabajo sigue mejorando. El desempleo ha descendido y el nimero de personas
acogidas a programas de mantenimiento del empleo se ha reducido significativamente desde el
maximo del afio pasado, lo que respalda la perspectiva de aumento de los ingresos y del gasto. Sin
embargo, tanto la poblacion activa como las horas trabajadas en la economia contindan por debajo

de sus niveles anteriores a la pandemia.

Para sostener la recuperacion, una politica fiscal bien enfocada y coordinada debe seguir
complementando la politica monetaria. Este apoyo también ayudara a la economia a adaptarse a los
cambios estructurales que se estan produciendo. Una implementacion efectiva del programa Next
Generation EU y del paquete «Objetivo 55» contribuird a que la recuperacion sea mas solida, mas

verde y mas equilibrada en todos los paises de la zona del euro.
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Inflacion

La inflacion aumento hasta el 3,4 % en septiembre y esperamos que siga creciendo este afio. Si bien
la fase actual de inflacion méas elevada durara mas de lo previsto inicialmente, esperamos que esta

variable disminuya en el transcurso del préximo afio.

El repunte de la inflacidn refleja en gran medida una combinacién de tres factores. En primer lugar,
los precios de la energia —sobre todo del petréleo, el gas y la electricidad— se han incrementado
notablemente. En septiembre, la tasa de variacién del componente energético representé alrededor
de la mitad de la inflacidon general. En segundo lugar, los precios también estan subiendo porque la
recuperacién de la demanda asociada a la reapertura de la economia esta superando a la oferta. Esta
dinamica es especialmente visible en los precios de los servicios de consumo, asi como en los de los
bienes mas afectados por la escasez de oferta. Y, por Gltimo, los efectos de base relacionados con la
finalizacién de la reduccién del IVA en Alemania siguen contribuyendo a que la inflacién sea mas alta.

Esperamos que la influencia de estos tres factores disminuya a lo largo de 2022 o que desaparezca
del célculo de la inflacién interanual. Mientras continle la recuperacion, el retorno gradual de la
economia a su plena capacidad apoyara un aumento de los salarios con el tiempo. Los indicadores
de mercado y de opinién relativos a las expectativas de inflacién a largo plazo se han aproximado
mas al 2 %. Estos factores respaldaran la inflacion subyacente y el retorno de la inflacién a nuestro

objetivo a medio plazo.

Evaluacion de riesgos

La recuperacion continda dependiendo de la evolucién de la pandemia y del mayor avance de las
vacunaciones. Consideramos que los riesgos para las perspectivas econémicas estan, en general,
equilibrados. A corto plazo, los cuellos de botella en la oferta y las subidas de los precios de la
energia son los principales riesgos para el ritmo de recuperacion y para las perspectivas de inflacion.
Si la escasez de oferta y los incrementos de los precios de la energia perduraran, la recuperacion
podria ralentizarse. Al mismo tiempo, las presiones sobre los precios podrian intensificarse si la
prolongacion de los cuellos de botella se tradujera en subidas salariales mayores de lo previsto o la
economia volviera a operar a plena capacidad con mayor rapidez. Sin embargo, la actividad
econdmica podria superar nuestras expectativas si la confianza de los consumidores aumentara y

ahorraran menos de lo esperado actualmente.
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Condiciones financieras y monetarias

El crecimiento y la evolucion de la inflacion a medio plazo siguen dependiendo de unas condiciones
de financiacion favorables en todos los sectores de la economia. Los tipos de interés de mercado han
aumentado, pero las condiciones de financiacién de la economia contintan siendo favorables, en
particular porque los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas y a hogares
permanecen en minimos histéricos. El crédito a empresas, si bien registré un repunte en septiembre,
se mantiene moderado, lo que sigue reflejando el hecho de que estas necesitan, por lo general,
menos financiacion externa, pues sus tenencias de efectivo son elevadas y sus beneficios no
distribuidos, cada vez mayores. Los préstamos a hogares mantienen su vigor, impulsados por la
demanda de préstamos hipotecarios. Los resultados de nuestra encuesta sobre préstamos bancarios
mas reciente muestran que las condiciones del crédito a las empresas y a los hogares se han
estabilizado, sustentadas, por primera vez desde 2018, en una menor percepcién de riesgos de las
entidades de crédito. En cambio, las entidades estan adoptando un enfoque ligeramente mas cauto
con respecto a los préstamos para adquisicién de vivienda y han endurecido sus criterios de
aprobacion de esta modalidad de crédito. Los balances bancarios contintan viéndose respaldados

por unas condiciones de financiacion favorables y siguen siendo solidos.

Conclusion

En resumen, la economia de la zona del euro continla recuperandose con vigor, aunque a un ritmo
mas moderado. La subida de los precios de la energia, la recuperacion de la demanda y los cuellos
de botella estan impulsando la inflacion al alza actualmente. Si bien la inflacion tardara en disminuir
mas tiempo de lo previsto anteriormente, esperamos que estos factores se debiliten a lo largo del
préximo afio. Seguimos previendo que la inflacién a medio plazo permanecera por debajo de nuestro
objetivo del 2 %. Nuestras medidas de politica monetaria, incluidas nuestras indicaciones revisadas
sobre la orientacién futura de los tipos de interés oficiales del BCE, son fundamentales para ayudar a
la economia a virar hacia una recuperacion sostenida y, en Ultima instancia, llevar la inflacién a medio

plazo hacia nuestro objetivo.
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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