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Decisiones de politica monetaria

El Consejo de Gobierno estima que el avance en la recuperacién econémica y hacia su objetivo de
inflacion a medio plazo permite una reduccién escalonada del ritmo de sus compras de activos
durante los préximos trimestres. Sin embargo, la acomodacién monetaria sigue siendo necesaria para
que la inflacidn se estabilice en el objetivo del 2 % a medio plazo. En vista de la actual incertidumbre,
el Consejo de Gobierno necesita mantener la flexibilidad y las opciones abiertas en la ejecucion de la
politica monetaria. Teniendo esto en cuenta, el Consejo de Gobierno ha adoptado las siguientes

decisiones:

Programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP)

En el primer trimestre de 2022, el Consejo de Gobierno espera realizar compras netas de activos en
el marco del PEPP a un ritmo significativamente inferior al del trimestre anterior. Pondra fin a las
compras netas de activos en el marco del PEPP a final de marzo de 2022.

El Consejo de Gobierno ha decidido ampliar el horizonte de reinversién para el PEPP. Ahora prevé
reinvertir el principal de los valores adquiridos en el marco del PEPP que vayan venciendo al menos
hasta el final de 2024. En todo caso, la futura extincidn de la cartera del PEPP se gestionara de forma

gue se eviten interferencias con la orientacion adecuada de la politica monetaria.

La pandemia ha mostrado que, en condiciones de estrés, la flexibilidad en el disefio y en la
realizacion de las compras de activos ha contribuido a contrarrestar las dificultades en la transmision
de la politica monetaria y ha hecho que los esfuerzos para lograr el objetivo del Consejo de Gobierno
sean mas eficaces. En el marco de nuestro mandato, en condiciones de estrés, la flexibilidad seguird
siendo un elemento de la politica monetaria cuando las amenazas para la transmision de la politica
monetaria pongan en peligro el logro de la estabilidad de precios. En, particular, en caso de una
nueva fragmentacion del mercado relacionada con la pandemia, las reinversiones en el marco del
PEPP pueden ajustarse en cualquier momento de manera flexible en el tiempo, entre clases de
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activos y entre jurisdicciones. Ello podria incluir la compra de bonos emitidos por la Republica
Helénica ademas de la reinversion de los importes vencidos a fin de evitar una interrupcion de las
compras en esa jurisdiccién que pudiera obstaculizar la transmision de la politica monetaria a la
economia griega mientras sigue recuperandose de los efectos de la pandemia. Las compras netas en
el marco del PEPP también podrian reactivarse, si fuera necesario, para contrarrestar las

perturbaciones negativas relacionadas con la pandemia.

Programa de compras de activos (APP)

En linea con una reduccién escalonada de las compras de activos y para asegurar que la orientacion
de la politica monetaria siga siendo coherente con la estabilizacion de la inflacién en su objetivo a
medio plazo, el Consejo de Gobierno ha decidido un ritmo de compras netas mensuales de 40.000
millones de euros en el segundo trimestre y de 30.000 millones de euros en el tercer trimestre en el
marco del APP. A partir de octubre de 2022, el Consejo de Gobierno mantendra las compras netas de
activos en el marco del APP a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros durante el tiempo que
sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de sus tipos de interés oficiales. El Consejo de
Gobierno espera que las compras netas finalicen poco antes de que comience a subir los tipos de

interés oficiales del BCE.

El Consejo de Gobierno también 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 comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo que
sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de

acomodacion monetaria.

Tipos de interés oficiales del BCE

El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantendran sin variacion en el 0,00 %, 0,25 % y

-0,50 %, respectivamente.

Para apoyar su objetivo simétrico de inflacién del 2 % y en linea con su estrategia de politica
monetaria, el Consejo de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE continten en sus
niveles actuales, o en niveles inferiores, hasta que observe que la inflacion se sitia 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 observado en la inflacién subyacente esta suficientemente
avanzado para ser compatible con una estabilizacién de la inflacién en el 2 % a medio plazo. Ello
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también podria implicar un periodo transitorio en el que la inflacion sea moderadamente superior al

objetivo.

Operaciones de financiacién

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 I1I) no obstaculice la transmision fluida
de su politica monetaria. El Consejo de Gobierno evaluara también periédicamente la forma en que
las operaciones de financiacién con objetivo especifico estan contribuyendo a la orientacién de su
politica monetaria. Como se anuncié, espera que las condiciones especiales aplicables a las

TLTRO Il terminen en junio del afio proximo. El Consejo de Gobierno evaluara asimismo la
calibraciéon adecuada de su sistema de dos tramos para la remuneracion de reservas, de forma que el
tipo de interés oficial negativo no limite la capacidad de intermediacién de las entidades de crédito en

un entorno de amplio exceso de liquidez.

*kk

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos, segin proceda y en
cualquier direccion, para asegurar que la inflacion se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo.

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

esta tarde a las 14:30 (hora central europea).

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