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Christine Lagarde, presidentadel BCE,
Luis de Guindos, vicepresidentedel 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 subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 50 puntos
bésicos y, sobre la base de la considerable revision al alza de las perspectivas de inflacion, prevemos
seguir aumentandolos. En particular, estimamos que los tipos de interés tendran que incrementarse
aun significativamente a un ritmo sostenido hasta alcanzar niveles suficientemente restrictivos para
asegurar que lainflacién wielva a situarse de forma oportuna en nuestro objetivo del 2 % a medio
plazo. Con el paso del tiempo, mantener los tipos de interés en niveles restrictivos reducira la inflacién
moderando la demanda y también senira de proteccién frente al riesgo de un desplazamiento
persistente al alza de las expectativas de inflacion. Nuestras decisiones futuras relativas a los tipos de
interés continuaran dependiendo de los datos y seguiran un enfoque en el que las decisiones se
adoptaran en cada reunion.

Los tipos de interés oficiales del BCE son nuestro instrumento principal para fijar la orientacion de la
politica monetaria. El Consejo de Gobierno también ha debatido hoy los principios para la
normalizacion de las tenencias de valores mantenidos por el Eurosistema confines de politica
monetaria. Asimismo, a partir de principios de marzo de 2023, el tamafio de la cartera del programa
de compras de activos (APP) descendera a un ritmo mesurado y predecible, dado que el Eurosistema
no reinvertira integramente el principal de los valores que vayan venciendo. El descenso sera, en
promedio, de 15.000 millones de euros mensuales hasta el final del segundo trimestre de 2023y, a
partir de entonces, su ritmo se determinar4 més adelante.
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En su reunion de febrero, el Consejo de Gobierno anunciara los parametros detallados para reducir
las tenencias del APP. El Consejo de Gobierno reexaminara periédicamente el ritmo de la reduccién
de la cartera del APP para asegurar que sigue siendo coherente con la orientacién y la estrategia
general de la politica monetaria, para preservar el funcionamiento del mercado y para mantener un
firme control sobre las condiciones a corto plazo del mercado monetario. Antes del final de 2023,
revisaremos también nuestro marco operativo para dirigir los tipos de interés a corto plazo, lo que
ofrecera informacién referida al final del proceso de normalizacién del balance.

Hemos decidido hoy subir los tipos de interés, y prevemos seguir incrementandolos
significativamente, dado que la inflacién continGia siendo excesivamente elevada y se proyecta que se
mantenga por encima de nuestro objetivo durante demasiado tiempo. Segun la estimacién de avance
de Eurostat, la inflacion se situé en el 10,0 % en noviembre, ligeramente por debajo del 10,6 %
registrado en octubre. Este descenso se debio principalmente a una bajada de la inflacion de los
precios de la energia. La inflacion de los precios de los alimentos y las presiones inflacionistas
subyacentes en el conjunto de la economia han aumentado y persistiran durante algun tiempo. En el
contexto de un grado excepcional de incertidumbre, los expertos del Eurosistema han revisado sus
proyecciones de inflacion significativamente al alza. Ahora estiman que la inflacion se situara en
promedio en el 8,4 % en 2022 y que disminuird hasta el 6,3 % en 2023, y se espera que la inflacion
descienda de forma acusada a lo largo del afio. Posteriormente, se proyecta que la inflacion sera, en
promedio, del 3,4 % en 2024 y del 2,3 % en 2025. Se prevé que la inflacion, excluidos la energiay los
alimentos, se sitle, en promedio, en el 3,9 % en 2022, que aumente hasta el 4,2 % en 2023 y que
descienda hasta el 2,8 % en 2024 y el 2,4 % en 2025.

La economia de la zona del euro podria experimentar una contraccion en este trimestre asi como en
el siguiente, debido a la crisis de la energia, a la elevada incertidumbre, al debilitamiento de la
actividad econémica mundial y al endurecimiento de las condiciones de financiacién. De acuerdo con
las Ultimas proyecciones de los expertos del Eurosistema, si se produjera una recesion, seria
relativamente corta y poco profunda. No obstante, se espera que el crecimiento sea moderado el
proximo afio y se ha revisado considerablemente a la baja en comparacion con las proyecciones
anteriores. A mas largo plazo, se proyecta que el crecimiento se recupere a medida que los actuales
factores adversos vayan desapareciendo. En conjunto, las proyecciones de los expertos del
Eurosistema prevén ahora un crecimiento de la economia del 3,4 % en 2022, del 0,5 % en 2023, del
1,9 % en 2024 y del 1,8 % en 2025.

Las decisiones adoptadas hoy se presentan en una nota de prensa disponible en nuestro sitio web.
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Ahora expondré més detalladamente cémo vemos la ewolucion de la economiay de lainflacion, y
después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

El crecimiento econdmico en la zona del euro disminuy6 hasta el 0,3 % en el tercer trimestre del afio.
La elevada inflacién y el endurecimiento de las condiciones de financiacion estan frenando el gasto y
la produccién al reducir la renta real de los hogares e impulsar al alza los costes de las empresas.

Asimismo, la economia mundial esta ralentizdndose, en un contexto de persistente incertidumbre
geopolitica, debido en especial a la injustificada guerra de Rusia contra Ucrania y sus ciudadanos, y
de endurecimiento de las condiciones de financiacion en todo el mundo. El deterioro anterior de la
relacion real de intercambio, derivado de una subida de los precios de las importaciones mas rapida

gue la de las exportaciones, sigue afectando al poder adquisitivo en la zona del euro.

Por el lado positivo, el empleo aumento un 0,3 % en el tercer trimestre, y el desempleo registro un
nuevo minimo histérico situdndose en el 6,5 % en octubre. La subida de los salarios permitira
recuperar parte del poder adquisitivo, respaldando con ello el consumo. No obstante, es probable que
la creacion de empleo se ralentice como consecuencia del debilitamiento de la economia, y el
desempleo podria crecer en los proximos trimestres.

Las medidas de apoyo fiscal para proteger a la economia del impacto de los altos precios energéticos
deberian sertemporales, y estar dirigidas y adaptadas al mantenimiento de los incentivos para
consumir menos energia. Es probable que las medidas fiscales que no incorporen estos principios
aumenten las presiones inflacionistas, o que haria necesario una respuesta mas decidida de la
politica monetaria. Ademas, en linea con el marco de gobernanza econémica de la UE, las politicas
fiscales deben estar orientadas a hacer que nuestra economia sea mas productiva y a reducir
gradualmente la elevada deuda publica. Las politicas para mejorar la capacidad de suministro de la
zona del euro, especialmente en el sector energético, pueden contribuir a reducir las presiones sobre
los precios a medio plazo. Atal fin, los Gobiernos deberian aplicar rapidamente sus planes de
inversion y de reformas estructurales en el marco del programa Next Generation EU. La reforma del
marco de gobernanza econdémica de la UE deberia concluirse con rapidez.
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Inflacion

La inflacién se redujo hasta situarse en el 10,0 % en noviembre, principalmente como consecuencia
del descenso de latasa de variacion de los precios de la energia, mientras que la inflacién de los
senicios también disminuyd. Sin embargo, la inflacion de los alimentos siguié aumentando y se situé
en el 13,6 %, debido a que los costes elevados de los insumos utilizados en la produccién de los
alimentos se transmitieron a los precios de consumo.

Las presiones inflacionistas continGian siendo intensas en los distintos sectores, en parte como
resultado del impacto de los altos costes energéticos en el conjunto de la economia. La inflacion,
excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo sin variacion en el 5,0 % en noviembre, y otros
indicadores de la inflacién subyacente también registran niveles elevados. Se espera que las medidas
fiscales para compensar a los hogares por la subida de los precios de la energia y de la inflacion
frenen la inflacion durante el préximo afio, pero la aumentaran cuando se hayan retirado.

Los cuellos de botella en la oferta se estan moderando gradualmente, aunque sus efectos
contribuyen aun a la inflacién, presionando al alza los precios de los bienes en particular. Lo mismo
ocurre con la retirada de las restricciones asociadas a la pandemia: el efecto de la demanda
embalsada, pese a ser cada vez menor, sigue impulsando al alza los precios, especialmenteen el
sector senicios. La depreciacion del euro este afio también continGia transmitiéndose a los precios de
consumo.

El crecimientode los salarios esta cobrando fuerza, respaldado por la solidez de los mercados de
trabajo y por ciertos efectos de recuperacion para compensar a los trabajadores por el aumento de la
inflacion. Dado que se espera que estos factores continden, las proyecciones de los expertos del
Eurosistema prevén que los salarios creceran a tasas muy superiores a sus medias historicas y
presionaran al alza la inflacion durante el horizonte de proyeccion. La mayoria de los indicadores de
las expectativas de inflacién a largo plazo se sitian actualmente en torno al 2 %, aunque las nuevas

revisiones de algunos indicadores por encima del objetivo requieren un seguimiento continuo.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento econémico estan orientados a la baja, en especial
en el corto plazo. La guerra contra Ucrania sigue representando un importante riesgo a la baja para la
economia. Los costes de la energia y de los alimentos también podrian mantenerse en niveles
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persistentemente mas elevados de lo esperado. Un debilitamiento de la economia mundial mayor del
gue esperamos podria suponer un lastre adicional para el crecimiento de la zona del euro.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion se sitian fundamentalmente al alza. A corto plazo, las
actuales presiones latentes podrian dar lugar a incrementos mas acusados de lo esperado de los
precios minoristas de la energia y de los alimentos. A medio plazo, los riesgos se derivan
principalmente de factores internos, como el aumento persistente de las expectativas de inflacion por
encima de nuestro objetivo o subidas salariales mayores de lo previsto. En cambio, un descenso de
los costes de la energia o un debilitamiento adicional de la demanda reducirian las presiones
inflacionistas.

Condiciones financieras y monetarias

Con el endurecimiento de la politica monetaria, la financiacion de las empresasy los hogares es cada
vez mas cara. El crédito bancario a las empresas mantiene su vigor, dado que estas sustituyen los
bonos por préstamos bancarios y utilizan el crédito para financiar los costes mas elevados de la
producciony la inversion. Los hogares solicitan menos préstamos debido al endurecimiento de los
criterios de concesion, la subida de los tipos de interés, el empeoramiento de las perspectivas del
mercado de la vivienda y el descenso de la confianza de los consumidores.

En linea con nuestra estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno examina en
profundidad dos veces al afio la interrelacion entre la politica monetaria y la estabilidad financiera. El
entorno de estabilidad financiera se ha deteriorado desde el Ultimo examen realizado en junio de
2022 debido al debilitamiento de la economia y al incremento del riesgo de crédito. Asimismo, las
wllnerabilidades soberanas han crecido en un contexto de empeoramiento de las perspectivas
economicas y de las posiciones fiscales. Unas condiciones de financiacion mas restrictivas reducirian
la acumulacién de wlnerabilidades financieras y los riesgos de cola para la inflacion a medio plazo, a
costa de aumentar el riesgo de tensiones sistémicas y de incrementar los riesgos a la baja para el
crecimiento a corto plazo. Las necesidades de liquidez de las entidades financieras no bancarias
también pueden intensificar la wolatilidad en los mercados. A su vez, las entidades de crédito de la
zona del euro disponen de niveles holgados de capital, lo que contribuye a reducir las consecuencias
indirectas que tiene una politica monetaria mas restrictiva sobre la estabilidad financiera. La politica
macroprudencial sigue siendo la primera linea de defensa para preservar la estabilidad financiera'y
abordar las wilnerabilidades a medio plazo.
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Conclusion

En sintesis, hoy hemos subido los tres tipos de interés oficiales del BCE en 50 puntos basicosy,
sobre la base de la considerable revision al alza de nuestras perspectivas de inflacion, prevemos
seguir aumentandolos. En particular, estimamos que los tipos de interés tendran que incrementarse
aun significativamente a un ritmo sostenido hasta alcanzar niveles suficientemente restrictivos para
asegurar que lainflacién welva a situarse de forma oportuna en nuestro objetivo del 2 % a medio
plazo. Con el paso del tiempo, mantener los tipos de interés en niveles restrictivos reducira la inflacién
moderando la demanda y también senird de proteccion frente al riesgo de un desplazamiento
persistente al alza de las expectativas de inflacién. Asimismo, a partir de principios de marzo de 2023,
el tamafio de la cartera del APP descendera a un ritmo mesurado y predecible, dado que el
Eurosistemano reinvertira integramente el principal de los valores que vayan venciendo.

Nuestras decisiones futuras relativas a los tipos de interés continuaran dependiendo de los datos 'y
siguiendo el enfoque en el que las decisiones se adoptan en cada reunién. Estamos preparados para
ajustar todos nuestros instrumentos en el ambito de nuestro mandato para asegurar que la inflacion
wielva a situarse en nuestro objetivo en el 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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