BANCO CENTRAL EUROPEO

EUROSISTEMA

DECLARACION DE POLITICA MONETARIA
Francfort del Meno, 10 de marzo de 2022

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 invasion rusa de Ucrania es un punto de inflexién para Europa. El Consejo de Gobierno expresa
su apoyo incondicional al pueblo de Ucrania. Aseguraremos unas condiciones de liquidez adecuadas
e implementaremos las sanciones acordadas por la Unién Europea y los Gobiernos europeos.
Adoptaremos cuantas medidas sean necesarias para cumplir el mandato de estabilidad de precios
encomendado al BCE y para salvaguardar la estabilidad financiera.

La guerra Rusia-Ucrania tendra un impacto sustancial en la actividad econémica y en la inflacion a
través de subidas de los precios de la energia y de las materias primas, la disrupcion del comercio
internacional y una merma de la confianza. El alcance de estos efectos dependera de la evolucion del
conflicto, del impacto de las sanciones actuales y de otras posibles medidas futuras. En
reconocimiento del entorno de elevada incertidumbre, el Consejo de Gobierno ha considerado

diversos escenarios en su reunién de hoy.

El impacto de la guerra Rusia- Ucrania debe evaluarse en el contexto de las sélidas condiciones
subyacentes de la economia de la zona del euro, apoyado por un amplio respaldo de las politicas. La
recuperacién de la economia se ve impulsada por la desaparicion gradual de la variante dmicron del
coronavirus. Los cuellos de botella en la oferta han ido mostrando signos de relajacion y el mercado
laboral ha seguido mejorando. En el escenario base de las nuevas proyecciones de los expertos, que
incorporan una primera evaluacion de las implicaciones de la guerra, el crecimiento del PIB se ha
revisado a la baja a corto plazo, debido a la guerra en Ucrania. En ellas se preveé un crecimiento de la
economia del 3,7 % en 2022, del 2,8 % en 2023 y del 1,6 % en 2024.
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La inflacion ha continuado sorprendiendo al alza debido a los fuertes aumentos inesperados de los
costes de la energia. Las subidas de precios también son ahora mas generalizadas. El escenario
base para la inflacion de las nuevas proyecciones de los expertos se ha revisado al alza
significativamente, y sitda la inflaciéon anual en el 5,1 % en 2022, en el 2,1 % en 2023 y en el 1,9 % en
2024. Se preve que la inflacién excluidos la energia y los alimentos se sitie en un promedio del 2,6 %
en 2022, del 1,8 % en 2023 y del 1,9 % en 2024, también mas elevada que en las proyecciones de
diciembre. Las expectativas de inflacién a largo plazo estan convergiendo hacia nuestro objetivo de
inflacion en una amplia gama de medidas. El Consejo de Gobierno considera cada vez mas probable
que la inflacion se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo.

En los escenarios alternativos sobre el impacto econémico y financiero de la guerra, que se
publicaran junto con las proyecciones de los expertos en nuestro sitio web, la actividad econémica
podria verse perjudicada significativamente por un aumento mas acusado de los precios de la energia
y de los alimentos y por un retroceso mas severo del comercio y del sentimiento. La inflacion podria
ser considerablemente mas elevada a corto plazo. No obstante, en todos los escenarios, aun se
espera que la inflacion descienda progresivamente y se estabilice en niveles préximos a nuestro
objetivo del 2 % en 2024.

Sobre la base de nuestra evaluacion actualizada, y teniendo en cuenta el entorno de incertidumbre, el
Consejo de Gobierno ha revisado hoy el plan de compras en el marco de su programa de compras de
activos (APP) para los proximos meses. Las compras netas mensuales en el marco del APP tendran
un importe de 40.000 millones de euros en abril, 30.000 millones de euros en mayo y 20.000 millones
de euros en junio. La calibracién de las compras netas para el tercer trimestre dependera de los datos
y reflejara la evolucién de nuestra evaluacion de las perspectivas. Silos nuevos datos respaldan la
expectativa de que las perspectivas de inflacion a medio plazo no se debilitaran incluso después del
final de nuestras compras netas de activos, el Consejo de Gobierno concluira las compras netas de
activos en el marco del APP en el tercer trimestre. Si las perspectivas de inflacién a medio plazo
cambian y si las condiciones de financiacion fueran incoherentes con una continuacién del avance
hacia nuestro objetivo del 2 %, estamos preparados para revisar nuestro plan de compras netas de

activos, tanto en términos de importe como de duracion.

Cualquier ajuste de los tipos de interés oficiales del BCE tendra lugar transcurrido algun tiempo desde
el final de nuestras compras netas en el marco del APP y sera gradual. La senda de los tipos de
interés oficiales del BCE seguira estando determinada por las indicaciones sobre la orientacion futura
de la politica monetaria del Consejo de Gobierno y por su compromiso estratégico de estabilizar la
inflacién en el 2 % a medio plazo. En consecuencia, el Consejo de Gobierno espera que los tipos de
interés oficiales del BCE continden en sus niveles actuales hasta que observe que la inflacion se situa
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en el 2 % bastante antes del final de su horizonte de proyeccion y de forma duradera en el resto de
dicho horizonte, y considere que el progreso realizado de la inflacién subyacente esta suficientemente
avanzado para ser compatible con una estabilizacién de la inflacion en el 2 % a medio plazo.

También hemos confirmado nuestras demas medidas de politica monetaria, como se detalla en la

nota de prensa publicada a las 13:45 h de hoy.

Expondré ahora mas detalladamente cdmo vemos la evolucién de la economia y de la inflacién, y

después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

La economia crecio en un 5,3 % en 2021, y el PIB volvid a situarse en sus niveles anteriores a la
pandemia a finales del afio. Sin embargo, el crecimiento descendié en un 0,3 % en el ultimo trimestre

de 2021 y se espera que siga siendo moderado durante el primer trimestre de 2022.

Las perspectivas para la economia dependeran de la evolucion de la guerra Rusia-Ucrania y del
impacto de las sanciones econémicas y financieras y de otras medidas. Al mismo tiempo, otros
factores adversos para el crecimiento estan desapareciendo. En el escenario base de las
proyecciones de los expertos, la economia de la zona del euro deberia seguir creciendo sélidamente
en 2022 si bien a un ritmo inferior a lo previsto antes del inicio de la guerra. Las medidas para
contener la propagacion de la variante 6micron del coronavirus han tenido un impacto menor que en
las olas anteriores y se estan retirando ahora. Las distorsiones de oferta causadas por la pandemia
también muestran signos de moderacion. El impacto derivado de la fuerte perturbacién de los precios
de la energia para los particulares y las empresas se vera amortiguado en parte por el recurso al
ahorro acumulado durante la pandemia y por las medidas de compensacion fiscal.

A medio plazo, de acuerdo con el escenario base de las proyecciones de los expertos, el crecimiento
seguira viéndose impulsado por la fortaleza de la demanda interna con el respaldo de la mejora del
mercado de trabajo. Con mas personas empleadas, los hogares deberian obtener mas ingresos y
gastar mas. La recuperacion mundial y el apoyo continuado de las politicas fiscal y monetaria también
estan contribuyendo a estas perspectivas de crecimiento. El apoyo de las politicas fiscal y monetaria
sigue siendo critico, especialmente, en esta dificil situaciéon geopolitica.
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Inflacion

La inflacion aumentd hasta el 5,8 % en febrero, desde el 5,1 % registrado en enero, y esperamos que
siga subiendo a corto plazo. Los precios de la energia, que se incrementaron un 31,7 % en febrero,
contindan siendo la causa principal de esta tasa de inflacién elevada y también estan presionando al
alza los precios en muchos otros sectores. Los precios de los alimentos también han subido, debido a
factores estacionales, a los elevados costes de transporte y al encarecimiento de los fertilizantes. Los
costes de la energia han continuado creciendo en las ultimas semanas y los precios de algunos
alimentos y materias primas soportaran presiones adicionales como consecuencia de la guerra en

Ucrania.

Las subidas de precios son ahora mas generalizadas. La mayoria de los indicadores de la inflacion
subyacente han aumentado en los Ultimos meses hasta niveles superiores al 2 %. No obstante, la
perdurabilidad de estos aumentos es incierta, dada la influencia de factores de naturaleza temporal
relacionados con la pandemia y los efectos indirectos del encarecimiento de la energia. Los
indicadores de mercado sugieren que los precios de la energia se mantendran en niveles elevados
durante mas tiempo de lo esperado anteriormente, pero que se moderaran a lo largo del horizonte de
proyeccion. Las presiones inflacionistas derivadas de los cuellos de botella en la oferta mundial

también deberian disminuir.

Las condiciones de los mercados de trabajo han continuado mejorando y la tasa de desempleo
descendio hasta el 6,8 % en enero. Aunque la escasez de mano de obra esta afectando cada vez a
mas sectores, el crecimiento de los salarios se mantiene, en general, contenido. Con el tiempo, el
retorno de la economia a la plena capacidad deberia contribuir a un avance algo mas rapido de los
salarios. Distintos indicadores de las expectativas de inflacién a largo plazo obtenidos de los
mercados financieros y de encuestas se situan en torno al 2 %. Estos factores también seguiran
contribuyendo a la inflacién subyacente y ayudaran a que la inflaciéon general se sitle de forma

duradera en nuestro objetivo del 2 %.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para las perspectivas econdmicas han aumentado sustancialmente con la invasién rusa
de Ucrania y apuntan a la baja. Aunque los riesgos relacionados con la pandemia han disminuido, la
guerra en Ucrania puede afectar mas gravemente al clima econdémico y podria reintensificar las

restricciones de oferta. Unos costes de la energia persistentemente elevados, junto con un deterioro

de la confianza, podrian lastrar la demanda mas de lo esperado y limitar el consumo y la inversion.
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Estos mismos factores representan riesgos al alza a corto plazo para las perspectivas de inflacion. La
guerra en Ucrania es un importante riesgo al alza, especialmente para los precios de la energia. Si
las presiones inflacionistas se tradujeran en subidas salariales mayores de lo previsto o si se
produjeran efectos adversos persistentes sobre la oferta, la inflacidon también podria situarse en
niveles mas elevados a medio plazo. Sin embargo, una demanda mas débil a medio plazo también

podria reducir las presiones inflacionistas.

Condiciones financieras y monetarias

La invasion rusa de Ucrania ha generado una volatilidad considerable en los mercados financieros.
Tras el inicio de la guerra, la subida de los tipos de interés de mercado sin riesgo observada desde
nuestra reunion de febrero ha revertido parcialmente y los precios de las acciones han disminuido.

Las sanciones financieras impuestas a Rusia, incluida la exclusiéon de algunas entidades de crédito
rusas de SWIFT, no han causado hasta ahora tensiones graves en los mercados monetarios ni
escasez de liquidez en el sistema bancario de la zona del euro. Los balances de las entidades de
crédito siguen estando en general saneados, debido a sus sélidas posiciones de capital y a la
reduccion de los préstamos dudosos. Las entidades de crédito son ahora tan rentables como antes

de la pandemia.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a las empresas han aumentado ligeramente,
mientras que los aplicados a los préstamos a los hogares para adquisiciéon de vivienda permanecen
estables en minimos histéricos. Los flujos de crédito a las empresas se han reducido tras el fuerte
incremento registrado en el ultimo trimestre de 2021. Los préstamos a los hogares se mantienen,

especialmente para la compra de vivienda.

Conclusion

En sintesis, la invasion rusa de Ucrania afectara negativamente a la economia de la zona del euro y
ha provocado un aumento significativo de la incertidumbre. Si el escenario de referencia de las
proyecciones de nuestros expertos se materializase, la economia de la zona del euro deberia seguir
recuperandose gracias al menor impacto de la pandemia y a la perspectiva de solidez de la demanda
interna y fortaleza de los mercados de trabajo. Las medidas fiscales, incluidas las adoptadas a nivel
de la Unién Europea, también ayudarian a proteger la economia. Sobre la base de nuestra evaluacion
actualizada de las perspectivas de inflacion, y teniendo en cuenta el entorno de incertidumbre, hemos
revisado nuestro plan de compras netas de activos para los proximos meses y confirmado todas
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nuestras demas medidas de politica monetaria. Estamos muy atentos a las actuales incertidumbres.
La calibracion de nuestras politicas dependera de los datos y reflejara la evolucién de nuestra
evaluacion de las perspectivas. Estamos preparados para ajustar todos nuestros instrumentos para

asegurar que la inflacion se estabilice en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo.
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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