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Decisiones de politica monetaria

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 75 puntos
basicos. Este importante paso anticipa la transicion desde el nivel muy acomodaticio de los tipos de
interés oficiales vigente hacia niveles que aseguraran el retorno oportuno de la inflacién al objetivo del
2 % a medio plazo del BCE. Sobre la base de su evaluacion actual, el Consejo de Gobierno espera
incrementar los tipos de interés en las proximas reuniones para moderar la demanda y proteger frente
al riesgo de un aumento persistente de las perspectivas de inflacion. El Consejo de Gobierno
reevaluara periddicamente la senda de su politica a la luz de la nueva informacién y de la evolucién
de las perspectivas de inflacion. Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno relativas a los tipos
de interés continuaran dependiendo de los datos y seguiran un enfoque en el que las decisiones se

adoptaran en cada reunién.

El Consejo de Gobierno ha adoptado la decision de hoy, y espera volver a subir los tipos de interés,
porque la inflacién sigue siendo excesivamente elevada y es probable que se mantenga por encima
del objetivo durante un periodo prolongado. Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion
alcanzo6 el 9,1 % en agosto. La fuerte subida de los precios de la energia y de los alimentos, las
presiones de demanda en algunos sectores debido a la reapertura de la economia, y los cuellos de
botella en la oferta continian impulsando la inflacion. Las presiones sobre los precios han seguido
intensificandose y extendiéndose al conjunto de la economia, y la inflacién podria continuar
aumentando en el corto plazo. A medida que los actuales determinantes de la inflacion vayan
desapareciendo con el tiempo y que la normalizacion de la politica monetaria se transmita a la
economia y a la fijacién de precios, la inflacién descendera. De cara al futuro, los expertos del BCE
han revisado significativamente al alza sus proyecciones de inflacion y ahora esperan que se sitle, en
promedio, en el 8,1 % en 2022, el 5,5 % en 2023 y el 2,3 % en 2024.

Tras experimentar un rebote en el primer semestre de 2022, los Ultimos datos apuntan a una
desaceleracion sustancial del crecimiento de la zona del euro, y se espera un estancamiento de la
economia durante los Gltimos meses del afio y en el primer trimestre de 2023. Los precios muy
elevados de la energia estan reduciendo el poder adquisitivo de la renta de los ciudadanos y, aunque
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los cuellos de botella estan relajandose, siguen limitando la actividad econémica. Por otra parte, la
adversa situacion geopolitica, especialmente la agresion injustificada de Rusia a Ucrania, esta
afectando a la confianza de las empresas y de los consumidores. Estas perspectivas se reflejan en
las Ultimas proyecciones de los expertos sobre el crecimiento de la economia, que se han revisado
notablemente a la baja para el resto de este afio y para 2023. Los expertos esperan ahora que el
crecimiento sea del 3,1 % en 2022, el 0,9 % 2023 y el 1,9 % en 2024.

Las vulnerabilidades persistentes causadas por la pandemia siguen representando un riesgo para la
transmision fluida de la politica monetaria. Por tanto, el Consejo de Gobierno seguira reinvirtiendo con
flexibilidad el principal de los valores de la cartera de compras de emergencia frente a la pandemia
que vayan venciendo, con el objetivo de contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision

relacionados con la pandemia.

Tipos de interés oficiales del BCE

El Consejo de Gobierno ha decidido subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 75 puntos
basicos. En consecuencia, el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién y los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdésito aumentaran hasta el 1,25 %,
1,50 % y 0,75 %, respectivamente, con efectos a partir del 14 de septiembre de 2022.

Tras la subida del tipo de la facilidad de depdsito por encima de cero, el sistema de dos tramos para
la remuneracién del exceso de reservas ya no es necesario. En consecuencia, el Consejo de

Gobierno ha decidido hoy suspender el sistema de dos tramos fijando el multiplicador en cero.

Programa de compras de activos (APP) y programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)

El Consejo de Gobierno prevé seguir reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos
en el marco del APP que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que
comenz6 a subir los tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo que sea
necesario para mantener unas condiciones de amplia liquidez y una orientacién adecuada de la

politica monetaria.

En lo que se refiere al PEPP, el Consejo de Gobierno prevé reinvertir el principal de los valores
adquiridos en el marco del programa que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024. En todo
caso, la futura extincion de la cartera del PEPP se gestionara de forma que se eviten interferencias
con la orientacién adecuada de la politica monetaria.
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El principal de los valores de la cartera del PEPP que van venciendo se esté reinvirtiendo con
flexibilidad con el objetivo de contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision de la politica

monetaria relacionados con la pandemia.

Operaciones de financiacion

El Consejo de Gobierno seguira vigilando las condiciones de financiacion de las entidades de crédito
y asegurando que el vencimiento de las operaciones de la tercera serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO Ill) no obstaculice la transmisién fluida
de su politica monetaria. El Consejo de Gobierno también evaluaré peridédicamente la forma en que
las operaciones de financiacién con objetivo especifico estan contribuyendo a la orientacién de su

politica monetaria.

*kk

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el marco de su
mandato para asegurar que la inflacién se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo. El
instrumento para la Proteccion de la Transmision esta disponible para contrarrestar dinamicas de
mercado no deseadas o desordenadas que constituyan una seria amenaza para la transmision de la
politica monetaria a todos los paises de la zona del euro, lo que permitira al Consejo de Gobierno

cumplir su mandato de estabilidad de precios de manera mas eficiente.

La presidenta del BCE comentara estas decisiones en una conferencia de prensa que dard comienzo

esta tarde a las 14:45 (hora central europea).

La redaccidn literal acordada por el Consejo de Gobierno puede consultarse en la version inglesa.
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