BANCO CENTRAL EUROPEO

EUROSISTEMA

DECLARACION DE POLITICA MONETARIA
Francfort del Meno, 14 de diciembre de 2023

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.

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE. Aungue la inflacién ha caido en los Gltimos meses, es probable que vuelva a repuntar
temporalmente a corto plazo. De acuerdo con las Ultimas proyecciones de los expertos del
Eurosistema para la zona del euro, se espera que la inflacién descienda gradualmente durante el
proximo afio y que se acerque a huestro objetivo del 2 % en 2025. En conjunto, los expertos prevén
que la inflacidn general se situard, en promedio, en el 5,4 % en 2023, el 2,7 % en 2024, el 2,1 % en
2025 y el 1,9 % en 2026. En comparacién con las proyecciones de septiembre, esto supone una
revision a la baja para 2023 y especialmente para 2024.

La inflacién subyacente ha seguido moderandose, pero las presiones inflacionistas internas contintan
siendo intensas, debido principalmente al fuerte crecimiento de los costes laborales unitarios. Los
expertos del Eurosistema prevén que la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se situarg, en
promedio, en el 5,0 % en 2023, el 2,7 % en 2024, el 2,3 % en 2025 y el 2,1 % en 2026.

Nuestras anteriores subidas de los tipos de interés siguen transmitiéndose con fuerza a la economia.
El endurecimiento de las condiciones de financiacion esta frenando la demanda, lo que esta
ayudando a reducir la inflacién. Los expertos del Eurosistema prevén que el crecimiento econémico
continuara siendo débil a corto plazo. Mas adelante, se espera que la economia se recupere gracias
al incremento de las rentas reales —ya que los ciudadanos se beneficiaran de la caida de la inflacién

y del aumento de los salarios— y a la mejora de la demanda exterior. Los expertos del Eurosistema
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prevén, por tanto, un repunte del crecimiento desde un promedio del 0,6 % en 2023, hasta un 0,8 %
en 2024, y un 1,5 % en 2025 y 2026.

Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacion vuelva a situarse pronto en nuestro objetivo
del 2 % a medio plazo. Sobre la base de nuestra evaluacion actual, consideramos que los tipos de
interés oficiales del BCE estan en niveles que, mantenidos durante un periodo suficientemente largo,
contribuiran de forma sustancial a este objetivo. Nuestras decisiones futuras aseguraran que nuestros
tipos de interés oficiales se fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea

necesario.

Seguiremos aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccién y
su duracién apropiados. En particular, nuestras decisiones sobre los tipos de interés se basaran en
nuestra valoracion de las perspectivas de inflacién teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos y
financieros, la dinamica de la inflacién subyacente y la intensidad de la transmision de la politica
monetaria.

Los tipos de interés oficiales del BCE son nuestro instrumento principal para fijar la orientacién de la
politica monetaria. Hoy también hemos decidido avanzar en la normalizacién del balance del
Eurosistema. El Consejo de Gobierno prevé seguir reinvirtiendo integramente durante el primer
semestre de 2024 el principal de los valores adquiridos en el marco del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP) que vayan venciendo. En el segundo semestre del afio,
espera reducir la cartera del PEPP en 7,5 mm de euros mensuales en promedio. El Consejo de
Gobierno prevé poner fin a las reinversiones en el marco del PEPP a final de 2024.

Las decisiones adoptadas hoy se presentan en una nota de prensa disponible en nuestro sitio web.

Ahora expondré mas detalladamente como creemos que evolucionaran la economia y la inflacion, y

después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econdmica

La economia de la zona del euro se contrajo ligeramente en el tercer trimestre, debido
fundamentalmente a una reduccion de las existencias. Es probable que el endurecimiento de las
condiciones de financiacion y la atonia de la demanda exterior sigan lastrando la actividad econémica
a corto plazo. Las perspectivas son especialmente débiles para la construccion y para las

manufacturas, que son los dos sectores mas afectados por la subida de los tipos de interés. Se prevé
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gue la actividad en los servicios también se moderara en los proximos meses, debido a los efectos de
contagio derivados del deterioro de la actividad industrial, a la desaparicion gradual de los efectos de
la reapertura de la economia y a la propagacion del impacto de unas condiciones de financiacion mas

restrictivas.

El mercado de trabajo sigue respaldando a la economia. La tasa de desempleo se mantuvo en el

6,5 % en octubre y el empleo crecié un 0,2 % en el tercer trimestre. Al mismo tiempo, el debilitamiento
de la economia esta frenando la demanda de trabajadores y las empresas han anunciado menos
ofertas de empleo en los Ultimos meses. Asimismo, aunque hay mas personas trabajando, el nimero
total de horas trabajadas disminuy6 un 0,1 % en el tercer trimestre.

Dada la atenuacién de la crisis energética, los Gobiernos deberian seguir revirtiendo las medidas de
apoyo asociadas. Ello es esencial para evitar que aumenten las presiones inflacionistas a medio
plazo, lo que haria necesaria una orientacién aun mas restrictiva de la politica monetaria. Las
politicas fiscales deberian orientarse a lograr una mayor productividad de nuestra economia y una
reduccion gradual de los elevados niveles de deuda publica. Las reformas estructurales y las
inversiones para mejorar la capacidad de suministro de la zona del euro, que estarian respaldadas
por la plena implementacion del programa Next Generation EU, pueden contribuir a reducir las
presiones sobre los precios a medio plazo, y apoyar al mismo tiempo las transiciones verde y digital.
A este fin, es importante alcanzar pronto un acuerdo sobre la reforma del marco de gobernanza
econdmica de la UE. Por otra parte, es imperativo acelerar los progresos hacia la union de los
mercados de capitales y la finalizacién de la unién bancaria.

Inflacion

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacién descendié durante los dos Ultimos meses
hasta situarse en una tasa interanual del 2,4 % en noviembre. Este descenso fue generalizado. La
inflacion de los precios de la energia siguié cayendo y la inflacion de los precios de los alimentos
también bajd, aunque sigue siendo relativamente elevada en general. Es probable que la inflacion
repunte este mes a causa de un efecto de base al alza en el coste de la energia. Esperamos que en
2024 el descenso de la inflacién sea mas lento debido a otros efectos de base al alza y a la retirada
gradual de las medidas fiscales adoptadas para limitar las repercusiones de la perturbacion de los

precios energéticos.
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La inflacion, excluidos la energia y los alimentos, bajé casi un punto porcentual durante los dos
Gltimos meses, hasta situarse en el 3,6 % en noviembre. Esta disminucidn refleja la mejora de las
condiciones de oferta, la desaparicion gradual de los efectos de la anterior perturbacion energética y
el impacto del endurecimiento de la politica monetaria en la demanda y en la capacidad de fijacién de
precios de las empresas. Las tasas de inflacion de los bienes y los servicios cayeron hasta situarse
enel2,9%y el 4,0 %, respectivamente.

Aunque todos los indicadores de la inflacion subyacente retrocedieron en octubre, las presiones
inflacionistas internas siguieron siendo intensas, debido principalmente al fuerte crecimiento de los
salarios y al descenso de la productividad. La mayoria de los indicadores de las expectativas de
inflacién a largo plazo se sitian en torno al 2 %, y los indicadores de mercado de la compensacion
por inflacién estan descendiendo desde niveles elevados.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econdémico siguen apuntando a la baja. El crecimiento podria ser mas
lento si los efectos de la politica monetaria son mas intensos de lo esperado. Un debilitamiento de la
economia mundial o una mayor desaceleracion del comercio internacional también afectarian al
crecimiento de la zona del euro. La guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y el tragico conflicto
en Oriente Medio son fuentes importantes de riesgo geopolitico, lo que podria debilitar la confianza de
las empresas y de los hogares sobre el futuro. El crecimiento podria ser mayor si la subida de las
rentas reales hace que el gasto aumente mas de lo previsto, o si la economia mundial crece a un

ritmo mas vigoroso de lo esperado.

Los riesgos al alza para la inflacién incluyen una escalada de las tensiones geopoliticas, que podria
encarecer los precios de la energia a corto plazo, y fenémenos meteorol6gicos extremos, que podrian
hacer aumentar los precios de los alimentos. La inflacion podria ser mayor de lo esperado si las
expectativas de inflacion se sitan por encima de nuestro objetivo o si los incrementos salariales o de
los margenes de beneficio son mayores de lo previsto. En cambio, la inflacion podria descender
inesperadamente si la politica monetaria frena la demanda més de lo proyectado, o si el entorno
econdémico en el resto del mundo empeora inesperadamente, lo que podria deberse en parte al

reciente aumento de los riesgos geopoliticos.
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Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado se han reducido acusadamente desde nuestra Ultima reunion y se
sitian por debajo de los tipos contemplados en las proyecciones. El endurecimiento de la politica
monetaria sigue transmitiéndose con fuerza a las condiciones de financiacion generales. Los tipos de
interés de los préstamos volvieron a incrementarse en octubre hasta el 5,3 % para los préstamos a

las empresas y hasta el 3,9 % para los préstamos hipotecarios.

La subida de los tipos de interés, la moderacion de la demanda de préstamos y la contraccion de la
oferta de préstamos han debilitado adicionalmente la dinamica del crédito. Los préstamos a las
empresas descendieron a una tasa interanual del 0,3 % en octubre y los préstamos a los hogares
también siguieron siendo moderados, con un crecimiento anual del 0,6 %. En un contexto de
debilidad del crédito y de reduccion del balance del Eurosistema, el agregado monetario amplio —
medido por M3— ha continuado contrayéndose y en octubre bajé hasta el 1,0 % en tasa interanual.

En linea con nuestra estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno ha examinado
detenidamente los vinculos entre la politica monetaria y la estabilidad financiera. Las entidades de
crédito de la zona del euro han mostrado su capacidad de resistencia. Presentan ratios de capital
elevadas y su rentabilidad ha aumentado significativamente durante el Gltimo afio. No obstante, las
perspectivas de estabilidad financiera siguen siendo fragiles en el actual entorno de condiciones de
financiacion restrictivas, debilidad del crecimiento y tensiones geopoliticas. En particular, la situacion
podria empeorar si los costes de financiacién de las entidades se incrementan mas de lo esperado y
si un mayor nimero de prestatarios tuvieran dificultades para devolver los préstamos. Al mismo
tiempo, el impacto general de este escenario en la economia deberia ser contenido si los mercados
financieros reaccionan de forma ordenada. La politica macroprudencial sigue siendo la primera linea
de defensa frente a la acumulacion de vulnerabilidades financieras, y las medidas en vigor
contribuyen a salvaguardar la capacidad de resistencia del sistema financiero.

Conclusion

El Consejo de Gobierno ha decidido hoy mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del
BCE. Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacién vuelva a situarse pronto en nuestro
objetivo del 2 % a medio plazo. Sobre la base de nuestra evaluacién actual, consideramos que los
tipos de interés se sitdan en niveles que, mantenidos durante un periodo suficientemente largo,

contribuiran de forma sustancial al pronto retorno de la inflacion a nuestro objetivo. Nuestras
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decisiones futuras aseguraran que los tipos de interés oficiales del BCE se fijen en niveles
suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea necesario para asegurar ese pronto retorno.
Seguiremos aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccién y

su duracién apropiados.

El Consejo de Gobierno prevé reducir la cartera del PEPP durante el segundo semestre de 2024 y

poner fin a sus reinversiones en el marco de ese programa a final de 2024.

En cualquier caso, estamos preparados para ajustar todos nuestros instrumentos en el marco de
nuestro mandato para asegurar que la inflacién vuelva a situarse en nuestro objetivo a medio plazo y

preservar el buen funcionamiento de la transmisién de la politica monetaria.
Quedamos a su disposiciéon para responder a sus preguntas.

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