BANCODEESPANA

Eurosistema

29.11.2021

La inflacion: evolucion reciente, perspectivas e implicaciones de
politica monetaria

Xl Encuentro Sector Financiero Expansion-KPMG

Pablo Hernandez de Cos
Gobernador




Deseo agradecer, en primer lugar, la invitacion para participar, una vez mas, en este
encuentro en el que se dan cita anualmente los directivos de las principales instituciones
financieras de nuestro pais.

En esta ocasion quiero aprovechar esta sesion de clausura para abordar la cuestion de la
evolucion reciente de la inflacion. Es este un tema que, en el transcurso de este afo, ha
sido objeto de una atencidn creciente por parte de quienes tenemos alguna responsabilidad
de politica econdémica, los medios de comunicacion y también la ciudadania en general, y
no solo en nuestro pais, sino también a escala global. Ello no es de extraiar si tenemos en
cuenta que, en el area del euro, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) no
habia alcanzado un incremento interanual tan elevado como el 4,1 % del pasado mes de
octubre desde 2008, mientras que, en Espana, la cifra analoga fue del 5,4 %, su cota mas
alta desde septiembre de 1992'. A escala internacional, el aumento es mas llamativo en el
caso de Estados Unidos, donde el 6,2 % registrado supone el mayor aumento de los
precios de consumo desde diciembre de 1990.

Por tanto, la preocupacioén por diseccionar el alcance y las caracteristicas de este repunte
de la inflacion esta plenamente justificada. A ninguno de nosotros se nos escapan las
consecuencias no deseables de una inflacion persistentemente elevada, en términos, por
ejemplo, de las distorsiones que provoca en la asignacién de recursos en la economia o de
su impacto sobre la renta y la riqueza de los distintos grupos de agentes.

Mi exposicion se va a desarrollar en tres partes. En la primera de ellas voy a detallar cudles
son los factores que explican el repunte actual del ritmo de variacion de los precios. El
examen pormenorizado de esas causas es un paso previo necesario para poder hacer una
evaluacion fundamentada del grado de persistencia que cabe esperar que tengan estos
desarrollos, cuestién a la que dedicaré la segunda seccion de mi presentacion. Finalmente,
realizaré algunas reflexiones sobre cual es el modo en que debe conducirse la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE) en este entorno.

La conclusion que puedo anticiparles es que, dados la informacion y el analisis actualmente
disponibles, cabe esperar que el ascenso de las tasas de inflacion que hemos venido
observando tenga una naturaleza pasajera, a pesar de haber mostrado una intensidad y
una persistencia mas elevadas de lo anticipado hace unos meses. Esta conclusién, no
obstante, descansa sobre algunos condicionantes, tanto externos como relativos al
comportamiento de los agentes econdmicos, que analizaré con mayor detalle mas adelante.
En todo caso, esta valoracién nos debe llevar a evitar una retirada prematura de los
estimulos monetarios, en particular en un contexto en el que la evolucién de la crisis
sanitaria, asi como sus efectos econdmicos, sigue rodeada de una incertidumbre
inusualmente elevada.

Las causas del repunte de la inflaciéon

En el area del euro, y también en nuestro pais, la inflacion ha aumentado de forma casi
ininterrumpida a lo largo de 2021, una tendencia que se ha observado a escala global.
Desde febrero, cuando se cumplié un afio desde el ultimo mes anterior al inicio de la

' Ademas, segun el indicador adelantado referido a noviembre, la tasa de variacion interanual del IAPC repunt6 en
Espafia en este mes hasta el 5,6%.




pandemia, hasta octubre, la inflacion general ha repuntado desde el 0,9 % hasta el 4,1 %
en el area del euro. El aumento en Espafna entre esas dos fechas fue alin mas pronunciado:
del -0,1 % al 5,4 %.

LA ACELERACION DE LA INFLACION HA SIDO MUY PRONUNCIADA ESTE ANO (EN EL AREA DEL EURO, DEL -

0,9% EN FEBRERO AL 4,1% EN OCTUBRE)
La mayor parte de la subida se explica por el componente energético:
Contribuyd con 2,3 pp a la inflacién en octubre (el componente eléctrico explica un 20% del aumento).

El componente energético no eléctrico combina el efecto base (transitorio) provocado por el descenso en los precios del petréleo en la
primavera de 2020 con el encarecimiento observado en los Ultimos meses, en un clima de recuperacion global.

También el crecimiento del IAPC sin energia y alimentos, se ha acelerado entre julio y octubre (del 0,7% al 2,0%), debido sobre todo al
aumento de los precios de los bienes industriales no energéticos, superando claramente los niveles previos a la pandemia.
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La elevada inflacion alcanzada en octubre en el conjunto de la Unidon Econdmica y
Monetaria (UEM) se explica, sobre todo, por la contribucidén de los precios de la energia,
que aportaron 2,3 puntos porcentuales (pp) a la tasa del 4,1 % del indicador general. En
Espafa, la contribucion de los precios energéticos ha sido aun mayor (de 3,7 pp), al tener
estos bienes un peso mayor en nuestra cesta de consumo y al reaccionar en mayor medida
que en el promedio del area del euro los precios minoristas de la electricidad a las
variaciones de los precios mayoristas. Por ello, mientras que en el area del euro la
contribucion del aumento del precio de la electricidad al incremento de la inflacion del
componente energético fue de una quinta parte (con una elevada heterogeneidad por
paises), en el caso espafol aproximadamente la mitad del aumento del componente
energético se habria debido a la electricidad.

Pero se ha producido también una aceleracion de la inflacion subyacente?, del 1,1 % al
2 %, en el conjunto de la UEM entre febrero y octubre de este afio, con incrementos de
similar magnitud en los componentes de servicios (del 1,2 % al 2,1 %) y bienes industriales
no energéticos (del 1 % al 2 %). La inflacion subyacente ha aumentado también en Espafa
en ese periodo, y lo ha hecho en mayor cuantia, del 0 % al 1,4 %. No obstante, en este
caso la aceleracion se ha debido, fundamentalmente, al componente de servicios, que, en
este periodo de ocho meses, ha pasado del -0,1 % al 1,6 %, mientras que el de bienes
industriales no energéticos ha aumentado del 0,3 % al 0,9 %.

¢A qué factores cabe atribuir este incremento relativamente generalizado de los ritmos de
variacion de los precios de los distintos bienes y servicios de consumo?

2 Indicador de precios en el que se excluyen los componentes de bienes energéticos y alimentos.




A efectos del analisis, me parece de utilidad considerar separadamente la contribucion de
tres grupos de factores, aunque no sean plenamente independientes entre si.

El primero de estos elementos es de naturaleza estadistica y tiene su origen en la caida
intensa y subita de la demanda al inicio de la pandemia. Este retroceso de la demanda dio
lugar, a partir de marzo de 2020, a una desaceleracion pronunciada de los precios de
muchos productos, particularmente acusada en aquellos que requieren, para satisfacer esa
demanda, de movilidad e interaccion social, como los bienes energéticos y numerosos
servicios.

La forma en la que solemos medir la evolucidén temporal de los precios es a través de las
tasas interanuales, esto es, de la comparacion de su nivel en un momento dado con el nivel
observado 12 meses antes. Por consiguiente, la desaceleracion, o incluso el retroceso, de
los precios en la primavera de 2020 se ha visto reflejada en valores muy reducidos o
negativos de la tasa interanual de inflacion hasta los mismos meses de 2021, dado que
esas cifras se calculan comparando el nivel de precios de un mes posterior a la crisis con
el de un mes anterior a esta.

FACTOR 1: EL PAPEL DE LOS EFECTOS BASE POR LA CAIDA DE LA INFLACION CON LA PANDEMIA

La ralentizacién de algunos componentes entre marzo y junio de 2020 ha dado lugar a efectos base que juegan un papel relevante para
explicar la aceleracién de la inflacidn desde febrero de este afio.

La contribucién de los efectos base al ia un maxi en tiembre (1,6 pp) y se d ia en los siguientes.

La crisis también ha generado cambios (puntuales) en los patrones habituales de algunos precios (como los vinculados con el turismo)

que han llevado a una evolucion atipicade lai en al
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Fuente: Eurostat

Ahora bien, una vez transcurrido un afio desde el inicio de la pandemia, la tasa interanual
de la inflaciéon paso a calcularse comparando los niveles de precios de meses posteriores
al inicio de la crisis y que, por tanto, incorporaban el efecto desinflacionista originado por
esta. Ello ha contribuido de modo significativo a que, a partir de marzo de 2021, la tasa de
variacion interanual de los precios de consumo se haya acelerado.

Las consecuencias de la aparicion de estos efectos base positivos han sido especialmente
pronunciadas en el caso de los bienes energéticos no eléctricos, componente que habia
registrado un intenso retroceso en 2020 debido a la caida de precios del petrdleo. Asi, el
efecto base en este componente habria aportado entre febrero y octubre de 2021, en
términos acumulados, un total de 0,9 pp en el area del euro (1,3 pp en Espafia) de la
aceleracién observada en ese periodo en la inflacion general.




De modo andlogo, en el caso de los servicios, los efectos base no empezaron a
manifestarse hasta el verano de 20212, pero, en todo caso, han tenido una repercusién al
alza de 0,4 pp en el conjunto de la UEM (0,6 pp en Espana) en el aumento observado de la
inflacion general entre febrero y octubre.

Asi pues, en conjunto, en torno al 40 % de la aceleracion observada en el agregado de la
inflacion del area del euro se habria debido a los efectos base descritos, y algo menos, en
torno al 30 %, en el caso de Espania.

Adicionalmente, se han observado varios efectos idiosincrasicos en algunos paises, con
una repercusion material sobre el agregado del area del euro. En particular, cabe destacar
la reduccion transitoria del IVA en Alemania entre julio y diciembre de 2020, que finalizé en
enero de este ano e incrementd el IAPC del conjunto de la UEM en ese mes en cerca de
0,4 pp, ademas de generar un efecto base positivo adicional de magnitud similar en julio de
2021.

En segundo lugar, una parte del repunte inflacionista esta relacionada con la recuperacion
de la demanda tras la superacion gradual de las fases mas criticas de la pandemia, que ha
dado lugar a una cierta normalizacién de los niveles de precios. En el caso espafol, un
ejemplo son los precios relacionados con el turismo, cuya evolucion desde mediados de
este afio se ha asemejado mas a la de 2019 que a la observada en 2020.

FACTOR 2: LA RECUPERACION DE LA DEMANDA, TRAS LA SUPERACION DE LAS FASES MAS CRITICAS DE LA

PANDEMIA, HA DADO LUGAR A UNA CIERTA NORMALIZACION DE LOS PRECIOS...

Por ejemplo, en Espaiia, la imputacién de precios relacionados con el turismo durante el estacdo de alarma, en la primavera de 2020,
afectd a las tasas interanuales observadas antes del verano del afio pasado.

Y, transcurridos esos iniciales, estos precios se comportaron de forma mas moderada de lo que dictaria su patrén habitual.
M4s recientemente, sin embargo, la reapertura parcial del sector ha comenzado ya a traducirse en mayores precios.
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[NDICES DE PRECIOS DE SERVICIOS DEL IAPC. PAQUETES SERVICIOS DE ALOJAMIENTO ALOJAMIENTO
TURISTICOS
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Ademas, a escala global el aumento de la demanda se ha concentrado en determinados
bienes a costa de los servicios, y la oferta de esos productos no se ha expandido al mismo
ritmo, lo que ha dado como resultado un encarecimiento de un conjunto amplio de bienes
intermedios utilizados en los procesos productivos. En paralelo, las insuficiencias de la red
global de transporte maritimo para abastecer esa demanda han dado lugar a retrasos en

3 Esta demora relativa se debe a que los precios de una proporcion significativa de las rdbricas de este componente,
correspondientes a los servicios de turismo y ocio, tuvo que ser imputada en los meses posteriores al inicio de la
pandemia, ya que las restricciones impuestas para contener los contagios llevaron a un cierre casi total de esas
actividades. El inicio de la reapertura de la economia en julio de 2020 permiti6 que pudieran volver a realizarse
mediciones de precios en esas ramas, lo que puso de manifiesto una caida significativa de estos.




los plazos de entrega, que han provocado un encarecimiento adicional de sus precios. Un
ejemplo destacado de escasez de suministros es el caso de la oferta de semiconductores,
que esta dando lugar a retrasos en la produccion mundial de automoviles y otros bienes
que requieren de estos componentes electrénicos.

...Y LOS CUELLOS DE BOTELLA GLOBALES ESTAN AUMENTANDO LOS PRECIOS DE PRODUCCION

La recuperacién de la demanda global, su recomposicién en favor de determinados bienes y las insuficiencias de la red global de
transporte maritimo han generado cuellos de botella.

Ello ha llevado a una acusada aceleracion de los precios de produccién industrial, en particular en el caso de los bienes intermedios.

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS E IPRI BIENES INTERMEDIOS INDICADORES DE COSTES DE TRANSPORTE
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Como cabria esperar, las ramas productivas en las que las dificultades en los suministros
estan siendo mas pronunciadas son las que estan experimentando un encarecimiento
mayor de sus factores productivos. En todo caso, la informacion recogida en las encuestas
PMI indica que, por el momento, las empresas estarian trasladando solo de manera parcial
a los precios de venta de sus productos el incremento de los precios de sus insumos. Este
mismo resultado se obtiene a partir de la Encuesta del Banco de Esparia sobre la Actividad
Empresarial (EBAE). Este conjunto de informacion apuntaria a una disminucién de los
margenes empresariales.

LAS EMPRESAS ESTAN TRASLADANDO SOLO PARCIALMENTE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS DERIVADAS DE
LOS PROBLEMAS DE SUMINISTRO, REDUCIENDO POR TANTO SUS MARGENES

Las empresas del drea del euro no estén trasladando complet: te a los precios de venta los incremento de los costes de produccidn.
En Espaiia, las ramas en las que las alteraciones de los suministros son mayores coinciden con las de mayores incrementos cle costes.
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En tercer y ultimo lugar, querria poner el foco sobre los precios de los bienes energéticos
incluidos en la cesta de consumo. Estos precios se han visto afectados con fuerza tanto
por los cuellos de botella en el suministro de determinados bienes, a los que acabo de
referirme, como por los efectos base. Sin embargo, la magnitud de los aumentos de estos
precios ha sido mayor que la que vendria explicada por esas dos razones.

El encarecimiento ha sido particularmente acusado por lo que respecta al gas, lo que ha
tenido efectos muy relevantes sobre los precios de la electricidad, dados los mecanismos
existentes en la Unién Europea para la fijacion de precios en su mercado mayorista.
Ademas, la factura energética también se ha visto afectada, aunque en menor medida, por
el aumento de los precios de los derechos de emisidn de gases de efecto invernadero.

Si tomamos, por ejemplo, la evolucidén en el mercado mayorista de la electricidad en
Espafa, en el que los desarrollos han sido muy similares a los del resto de los paises
europeos, los precios se han multiplicado por un factor de 4,4 desde finales del afo pasado
hasta mediados de noviembre. Casi el 80 % de ese encarecimiento se explica por el
aumento del precio del gas, mientras que el de los derechos de emision contribuyé con casi
un 10 % adicional.

FACTOR 3: FUERTE REPUNTE DEL COMPONENTE ELECTRICO, DEBIDO SOBRE TODO AL ENCARECIMIENTO DEL
GAS

Segln la CE, el precio mayorista de la electricidad se triplicé entre diciembre de 2020 y septiembre de 2021, principalmente por el
encarecimiento del gas y, en mucha menor medida, de los permisos de emisién de CO;.

El aumento de los precios del gas estaria afectado por factores transitorios (menores reservas en Europa, mayor demanda desde Asia,
trabajos de mantenimiento en Noruega y Rusia y diversos problemas de indole geopolitico).

De acuerdo con los precios de los futuros, los efectos de estos fact perdurarian, como minimo, hasta la primavera de 2022,
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Las perspectivas a medio plazo

El anélisis previo de los factores que han determinado el repunte observado de la tasa de
inflacion permite también concluir que estos factores parecen tener una naturaleza
predominantemente temporal y, en ausencia de perturbaciones adicionales, deberian
comenzar a desvanecerse en el curso del préximo afo.

En primer lugar, en relacion con los efectos base, el escalén positivo que surgio en las
tasas de inflacion por la comparaciéon con niveles de precios observados al inicio de la
pandemia esta siendo ya reabsorbido, por lo que, a partir de la primavera de 2022, no
realizara ninguna aportacion adicional, ni positiva ni negativa, al ritmo de variacién de los
precios de consumo, lo que contribuird a una moderacion de las tasas de inflacién que
estamos viendo en este tramo final del afio.




En segundo lugar, cabe esperar que, a medida que la oferta se vaya adaptando a la
demanda existente, se corrijan algunos de los aumentos de costes observados. A este
proceso deberia contribuir asimismo el eventual reequilibrio del gasto de los consumidores
mundiales hacia los servicios, a medida que se vayan eliminando las restricciones a la
actividad que todavia subsisten en esas ramas.

En tercer lugar, cabe esperar que una parte considerable del incremento de los precios en
el mercado mayorista de la electricidad tenga también una naturaleza predominantemente
transitoria. En este sentido, como ya se ha mencionado, la evolucidon de estos precios esta
ligada a la de los precios del gas, que se elevaron con intensidad desde comienzos de afo.
Los mercados de futuros del gas apuntan a un descenso significativo de su precio a partir
de la proxima primavera, posiblemente como reflejo de las perspectivas actuales de
incrementos de la oferta, al disiparse algunos factores que la han presionado a la baja en
los ultimos trimestres (problemas de suministro por razones geopoliticas y disrupciones por
falta de mantenimiento de infraestructuras, al ser pospuesto durante la pandemia), al tiempo
que se observaria una reduccion de la demanda una vez superado el invierno, con el
consiguiente efecto moderador sobre el precio de la electricidad. Hay que hacer notar,
ademas, que incluso la estabilizacion de los precios en los niveles elevados actuales
generaria una tasa de inflacion interanual tedricamente nula una vez transcurrido un afio
desde el inicio del incremento.

Sobre este escenario de normalizacion gradual de los precios existen, no obstante, algunas
incertidumbres.

La primera de ellas surge de una posible filtracién de los aumentos observados en los
costes de los productos intermedios energéticos y no energéticos a los precios del conjunto
de bienes y servicios de consumo. De momento, ese encarecimiento se ha extendido de un
modo limitado a las diferentes partidas del IAPC, de modo que, a pesar del fuerte repunte
de este indicador en los ultimos meses, mas de la mitad de los bienes de la cesta de
consumo en el area del euro (52 %) todavia presentan tasas de avance de sus precios por
debajo del 2 %, porcentaje que se eleva al 55 % en el caso del indicador subyacente. De
hecho, en ambos indices un 15 % de las rubricas siguen mostrando tasas inferiores al 1 %.
En el caso de Espana, esta sefial de aceleracién de los precios es incluso algo mas
moderada, puesto que el 70 % de los precios del indice general avanzaban en octubre a
una tasa inferior al 2 %, proporcion similar a la observada en el indicador subyacente.




INCERTIDUMBRE SOBRE LA TRASLACION FINAL DE LOS COSTES DE LOS PRODUCTOS INTERMEDIOS
ENERGETICOS Y NO ENERGETICOS A LOS PRECIOS DEL CONJUNTO DE BIENES Y SERVICIOS DE CONSUMO

A pesar del reciente repunte de la inflacién, por encima del 4% en la UEM, el nimero de partidas con tasas de crecimiento inferiores al
2% es todavia relativamente elevado: en octubre fue casi del 52% en el IAPC general y el 55% en el IAPC sih energia ni alimentos.

El incr to del porcentaje de partidas con tasas superiores al 2% en el transcurso del afio ha afectado tanto a los bienes

industriales no energéticos como a los servicios.

UEM. PORCENTALE DE SUBCLASES EN CADA RANGO DE CRECIMIENTO
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No obstante, de cara al futuro una eventual prolongacién del encarecimiento de costes, por
ejemplo, porque se demore la resolucion de los cuellos de botella que afectan a las cadenas
de suministros o porque se alarguen las dificultades para el normal aprovisionamiento de
gas en Europa, reduciria las posibilidades de que los margenes empresariales puedan
seguir absorbiendo los aumentos de costes y acrecentaria las presiones sobre la inflacion
general. Ademas, la evidencia histérica sefala que la transmisién de los precios de los
bienes intermedios se produce con un cierto desfase, por lo que los incrementos
observados en el pasado podrian contribuir todavia a aumentar en cierta medida las
presiones inflacionistas sobre los bienes finales en los proximos meses.

Un segundo foco de incertidumbre surge de la evolucion salarial y, por tanto, de la posible
aparicion de lo que se conoce como «efectos de segunda vuelta».

Por el momento, los efectos de esta naturaleza que se estan observando en los paises
europeos son contenidos, con un aumento salarial medio pactado hasta septiembre en el
conjunto del area del euro del 1,4 % (excluyendo efectos transitorios), cuatro décimas
menos que el observado el afio pasado. En el caso espafiol, el aumento medio pactado
para este afio ha sido, hasta octubre, del 1,6 %, dos décimas menos que el acordado para
2020. No obstante, si el analisis se circunscribe a los convenios de nueva firma, que reflejan
con mayor fidelidad los resultados de la negociacién colectiva en cada instante concreto,
puede observarse que los aumentos pactados para 2021 han ido haciéndose mayores en
el transcurso del afio, desde el 1,1 % en enero hasta el 1,7 % en términos acumulados
hasta octubre. En el caso de Alemania, para el que se dispone de datos mas detallados que
en otros paises del area del euro, algunos de los convenios mas recientes, como el del
comercio minorista, muestran crecimientos mayores, del 3 % para 2021. Los incrementos
salariales demandados por los sindicatos en las negociaciones para el afio proximo en este
pais en los principales sectores se situan entre el 4 % y el 5 %, valores, no obstante, no
muy alejados de las demandas que se registraban ya antes de la pandemia.




INCERTIDUMBRE SOBRE EL GRADO DE TRASLACION DEL REPUNTE INFLACIONISTA A LA NEGOCIACION
SALARIAL

Por el momento, las presiones salariales estan contenidas: los incrementos salariales pactados en la negociacidn colectiva hasta
septiembre muestran una moderacién respecto a 2020, con un incremento medio, excluyendo one-off, del 1,4% (1,8% en 2020).
Mo obstante, algunos signos de escasez de mano de obra parecen estar afectando a un niimero creciente de ramas productivas.
SALARIOS NEGOGIADOS UEM
GCrecimiento interanual ESCASEZ DE MAND DE OBRA
% DE EMPRESAS
35 5
3,0 o a0
L]
£
2’5 L] L]
. 30
0
2 . . ]
. 5 .
1,5 -
s - . —_
-
o 15 _—
05 \/_/ 10
0,0 5
PROMEDIO PROMEDIO 2020 2021 o
10052008 2000-2010
INDUSTRIA SERVICIOS CONSTRUGCCIGN
—UEM (sin one-off}) ——ALEMANIA (sin one-offf — FRANGIA
— ITAUA —— ESPARA PERCSVMLHSTORCO 1080 o JL21 o OCT2 = MEDIA 201819
Urtma, o‘nser\:a‘:: W&n: septiemobra r:le 2021 [gréfico Izaqulgrua]. 2021 T4 (gréfico derachs).

Un factor que apoyaria las expectativas de que la magnitud de los efectos de segunda
vuelta sea modesta es la prevalencia reducida de las clausulas de salvaguarda en los
convenios colectivos, que, de hecho, se ha reducido de manera acusada en los ultimos
anos. En Espafia, por ejemplo, la caida ha sido particularmente pronunciada, desde el
entorno del 70 % antes del inicio de la crisis financiera global hasta el 17 % en la actualidad.
En el caso del conjunto del area del euro®, solo en torno al 3 % de los trabajadores del
sector privado tienen sus salarios indexados automaticamente a la inflacion.

EN ESPANA, LOS RIESGOS DE EFECTOS DE SEGUNDA VUELTA SE VERIAN MODERADOS POR LA REDUCCION
DEL PESO DE LAS CLAUSULAS DE SALVAGUARDA
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Por otro lado, con caracter general, y aunque la informacion disponible es todavia limitada,
tanto en Espafia como en el resto de la eurozona se observa que los aumentos salariales
estan siendo mayores en aquellas ramas productivas en las que el empleo esta mostrando

4 Véase G. Koester y H. Grapow (2021), «The prevalence of private sector wage indexation in the euro area and its
potential role for the impact of inflation on wages», recuadro del Boletin Econdmico, 7/2021, BCE.




una evolucion mas favorable y, por tanto, existe una menor holgura. Es decir, las alzas
salariales en ciertos sectores recogen, de momento, factores coherentes con una posicion
ciclica mas favorable en algunos sectores, y no con aumentos generalizados e
indiscriminados de las remuneraciones. No obstante, algunos signos de escasez de mano
de obra parecen estar afectando a un nimero creciente de ramas productivas, lo que podria
condicionar las demandas salariales en el futuro.

En este sentido, si bien incrementos excesivos y generalizados de los salarios serian, en el
contexto actual, contraproducentes, aumentos coherentes con la evolucion de la
productividad individual y la demanda de las empresas a escala individual son claramente
deseables. De hecho, una evolucion de los salarios con estas caracteristicas ayudaria a
alcanzar nuestro objetivo de inflacion a medio plazo y, en paralelo, a evitar la aparicion de
efectos de segunda vuelta indeseados.

En todo caso, en relacion con los dos factores anteriores, es obvio que, cuanto mayor sea
esa duracion, mayor sera la probabilidad de que el aumento de la inflacion gane
persistencia, tanto a causa de que los aumentos de costes se filtren con mayor intensidad
a los precios finales como a causa de que el alza de estos dé lugar a mayores demandas
salariales.

EN ESPANA, POR EL MOMENTO, LOS INCREMENTOS SALARIALES PACTADOS SON MODERADOS

Los incrementos salariales pactados en la negociacion colectiva hasta octubre muestran una moderacion respecto al afio pasado,
con un incremento medio del 1,6% para 2021 (1,8% en 2020), si bien es perceptible un repunte, hasta el 1,7% en octubre, en los
convenios de nueva firma (desde el 1,1% observado en enero).

Los incrementos salariales tienden a ser algo mayores en las ramas con mejor evolucidn del empleo hasta octubre.
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En tercer lugar, y estrechamente relacionado con el factor anterior, si bien la estimacion
del grado de holgura de la economia es particularmente dificil de realizar en el contexto de
la pandemia, dados también los efectos heterogéneos de esta ultima por sectores, hay que
tener en cuenta que, a pesar de que el nivel de PIB real en el area del euro se espera que
alcance su cota previa a la pandemia en el cuarto trimestre de este afo, la distancia con
respecto a la tendencia que precedio a la crisis sigue siendo muy elevada, de alrededor del
3 % (si se compara con las previsiones de diciembre de 2019 del Eurosistema), distancia
que puede ser usada como una buena referencia de cuando podremos dar la recuperacion
por completada. Es decir, al contrario que en Estados Unidos, el grado de holgura negativa
de la economia en el agregado del area del euro sigue siendo elevado.




Asi es, a menos que uno piense que la pandemia ha generado una destruccion permanente
y elevada de la oferta (algo para lo que no existe evidencia en estos momentos), el producto
potencial habria seguido aumentando en este periodo, de manera que la distancia entre el
nivel de producto potencial y el PIB observado nos da un orden de magnitud de la brecha
que queda por cerrarse. Mientras no se cierre esa brecha, no resulta facil pensar que la
inflacion permanecera elevada o incluso en nuestro objetivo a medio plazo.

Y, de acuerdo con las previsiones macroeconémicas disponibles, esta brecha se
mantendria negativa en los préximos trimestres y solo se cerraria hacia el final de un
horizonte de medio plazo (dos o tres afos).

En cuarto lugar, a corto plazo los riesgos para el escenario de crecimiento se mantienen a
la baja, lo que podria también debilitar las hipotéticas presiones sobre la inflacion
subyacente.

El repunte de la pandemia en algunos paises del area del euro esta dando lugar a un cierto
deterioro de las perspectivas econémicas, y la aparicion reciente de nuevas variantes del
virus sirven como recordatorio de que no podemos dar por finalizada la crisis de la
pandemia todavia, incluso teniendo en cuenta que las economias han mostrado un grado
de adaptacion elevado a las nuevas olas.

En este mismo horizonte de corto plazo, hay que tener en cuenta que el area del euro es
muy dependiente de la energia externa, por lo que la perturbacion actual supone un
deterioro de la relacidn real de intercambio y, por tanto, una pérdida real de la renta de
familias y empresas, con efectos negativos potenciales sobre el consumo y la inversion.
Esto es, la perturbacion exégena de los precios que estamos sufriendo en este momento
genera el riesgo de que nos alejemos aun mas de la tendencia previa a la crisis, dado su
impacto negativo sobre la demanda. De hecho, los salarios reales estan cayendo y los
margenes empresariales se estan reduciendo.

Y es cierto que el elevado ahorro acumulado por las familias durante la crisis (estimado en
mas de un 6 % del PIB para el &rea del euro) deberia permitir mitigar esos efectos negativos,
pero también sabemos que una parte muy significativa del ahorro acumulado se ha
concentrado en familias de renta elevada que normalmente presentan una propension al
consumo relativamente reducida. De hecho, el shock inflacionista actual es particularmente
negativo para las familias de renta baja, que dedican una parte mas elevada de su renta a
los precios que mas estan aumentando, lo que reduce su capacidad de consumir otros
bienes o servicios.

En quinto lugar, en un horizonte mas amplio también hay que tener en cuenta el papel que
puede desempeniar el tono de la politica fiscal. De acuerdo con la informacién disponible,
esta seguira teniendo una orientacion expansiva en 2022. No obstante, a medio plazo es
de esperar que el deterioro de las finanzas publicas observado durante la pandemia, mas
alla de la posicion estructural deficitaria en algunos paises antes de la crisis y la necesidad
de afrontar el reto del envejecimiento poblacional sobre las cuentas publicas, obligue a un
proceso de consolidacién fiscal gradual que, aunque necesario para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, generara un efecto negativo sobre el crecimiento
economico y la inflacion. Este efecto no se tiene en cuenta plenamente en las proyecciones
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macroecondémicas actuales. En todo caso, el uso de los fondos Next Generation EU deberia
aliviar este efecto.

Pero, a la hora de realizar una valoracion de la posible incidencia del repunte inflacionario a
medio plazo, es importante considerar como punto de partida la tendencia estructural
desinflacionista observada desde buena parte de la década pasada, que dio pie a tasas
muy reducidas de variacion de los precios, y analizar los argumentos que podrian
modificarla.

En particular, una de las caracteristicas del proceso desinflacionista de los afos previos a
la pandemia fue el aparente debilitamiento de la conexién entre el grado de holgura ciclica
y el crecimiento de precios y salarios. Son diversos los argumentos que se han esgrimido
para intentar explicar este fendmeno, observado a escala global. Estos incluyen desarrollos
como la globalizacién, la automatizacion de procesos productivos o la expansion del
comercio electronico, que habrian contribuido a moderar las demandas salariales de los
trabajadores y la capacidad de las empresas de expandir sus margenes. Asimismo, los
desarrollos demograficos, que, por su naturaleza, presentan una inercia muy elevada,
habria, contribuido en los Ultimos afios a mantener las presiones de la demanda en niveles
relativamente moderados.

En mi opinién, es muy prematuro considerar que la incidencia futura de los factores
anteriores se haya reducido tras la pandemia. Hay, sin embargo, al menos dos factores que
podrian, en principio, compensar, al menos parcialmente, el impacto de estos factores en
la dinamica de la inflacién en el futuro.

Una primera cuestion es la relativa a la transicidn energética, que tendera a elevar el coste
de los derechos de emisién de gases de efecto invernadero. Ademas, al requerir que se
dejen de utilizar las fuentes de energia mas contaminantes, la lucha contra el cambio
climatico desincentiva las inversiones en las ramas productoras de energias fosiles, lo que
puede tender a impulsar al alza, durante un periodo de transicion, los costes de generacion
de energia.

Un segundo factor que hay que tener en cuenta es la posibilidad de que se estén
ralentizando algunas de las fuerzas que, en el pasado, han impulsado un aumento de la
globalizacion de las relaciones econdmicas, con el consiguiente efecto moderador sobre
los precios de los bienes y servicios finales. En concreto, no es descartable que, en el
contexto provocado por la pandemia, la busqueda de una mayor eficiencia haya dejado de
ser la fuerza motriz de las decisiones de deslocalizacién de la produccién o de busqueda
de proveedores, en favor, por ejemplo, de una mayor seguridad en los suministros.

En conjunto, la expectativa de que la elevada inflacion actual tenga una naturaleza
transitoria se esta viendo ampliamente plasmada en las previsiones de los analistas, que,
en promedio, apuntan a unas previsiones de inflacion para el conjunto del area del euro en
2023 y 2024 por debajo de la referencia de estabilidad de precios del BCE, del 2 %. Por
ejemplo, las proyecciones macroeconémicas mas recientes de la Comision Europea (que
datan de principios del mes de noviembre) contemplan que el IAPC del area del euro
alcance un maximo del 3,7 % en el cuarto trimestre de 2021, antes de desacelerarse hasta
el 1,4 % en la segunda mitad de 2022, nivel desde el que repuntaria ligeramente hasta cerrar
2023 enel 1,5 %.
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En el mismo sentido, de acuerdo con la dltima de las encuestas que realiza regularmente el
BCE entre los analistas de politica monetaria (correspondiente a octubre), la inflacién caeria
por debajo del 2 % a partir de mediados de 2022 y se mantendria por debajo de dicho nivel
durante el resto del horizonte de proyeccién actual.

LOS MERCADOS Y ANALISTAS ESPERAN QUE EL REPUNTE ACTUAL DE LA INFLACION SEA TRANSITORIO

UEM: FORWARD DE INFLACION Y ENCUESTA SMA
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Y en la misma direccién apunta la informacién proveniente de los mercados financieros,
como las tasas de los contratos swap ligados a la inflacién. Y, ademas, conviene recordar
que las tasas implicitas en estos contratos proporcionan una medida imperfecta de las
expectativas genuinas de inflaciéon de los inversores, ya que incorporan primas de riesgo
de tamano incierto y que pueden ser muy cambiantes en el tiempo. Con esta cautela en
mente, segun los swaps, las expectativas de inflacion a medio y a largo plazo aumentaron
desde agosto, pero permanecen por debajo del 2 %. En particular, la curva forward implicita
en estos contratos muestra una trayectoria descendente de la inflaciéon del conjunto de la
UEM a partir del préximo afio, hasta registrar valores por debajo del objetivo del 2 % a partir
de 2023. Por tanto, las expectativas basadas en precios de mercado apuntan también a
una reabsorcién de las presiones inflacionistas actuales a medio y a largo plazo.

En comparacion, las previsiones de inflacion a medio plazo del consenso de los analistas
para Estados Unidos son claramente mas elevadas que las del area del euro, del 2,4 % en
2023 y del 2,3 % en 2024. En el mismo sentido, la curva forward implicita en los contratos
swap ligados a la inflacion muestra unas expectativas de inflacion a cuatro afios del 2,6 %
y a diez afnos del 2,5 %, muy por encima de las observadas en el caso del area del euro.

Las implicaciones para la politica monetaria

A la hora de analizar las implicaciones sobre la politica monetaria de estas perspectivas de
inflacion, conviene recordar primero el nuevo marco estratégico que, desde su introduccion
el pasado mes de julio, guia la politica monetaria del BCE.

La nueva estrategia de politica monetaria establece un objetivo de inflacién del 2 % a medio
plazo en el conjunto del area del euro. La orientacion de medio plazo de este objetivo
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permite tener en cuenta una consideracion importante, como es el hecho de que el efecto
de las decisiones de politica monetaria sobre la inflacidén no es inmediato, sino muy gradual,
hasta el punto de que el efecto maximo suele tener lugar con bastante retardo. Por ello, la
inflacion relevante para las decisiones de politica monetaria no es la ultima tasa observada,
ni siquiera la prevista durante el préximo ano, sino la que esperamos que prevalezca a
medio plazo, lo que, en la practica habitual, normalmente supone un periodo en torno a dos
o tres anos. Afadiria también que la duracion del medio plazo depende del estado de la
economia y de las perturbaciones a las que esta sometida en cada momento. En una
situacion en la que prevalecen las perturbaciones de demanda, el medio plazo se acorta y
se sitla en alrededor de los dos afos, que es el desfase habitual en la transmisién de la
politica monetaria. Si, por el contrario, prevalecen las perturbaciones de oferta, y no existen
riesgos significativos de que las expectativas de inflacién acaben contaminadas por el
efecto que esas perturbaciones generan sobre la inflacion observada, el medio plazo tiende
a ser de una duracién mayor.

Por otro lado, la nueva estrategia establece que el objetivo de inflacién es simétrico, en el
sentido de que las desviaciones positivas y negativas de la inflacion respecto de este se
consideran igualmente indeseables. Lograr esta simetria en la propia evolucién de la
inflacion (es decir, alcanzar una situacion en la que la inflacion fluctia de manera equilibrada
alrededor de nuestro objetivo) no siempre es sencillo, debido a lo que se conoce como
«limite inferior» de los tipos de interés. Por ello, la nueva estrategia también tiene en cuenta
las implicaciones de este limite inferior. Primero, estableciendo la necesidad de medidas de
politica monetaria especialmente contundentes o persistentes cuando la economia se
encuentra cerca de dicho limite (como ha sido el caso de los ultimos afos). Y, segundo,
recalcando que estas medidas pueden implicar un periodo transitorio en el que la inflacion
se situe moderadamente por encima del objetivo.

¢, Como ha trasladado el BCE su nuevo marco estratégico a sus instrumentos de politica
monetaria?

Un primer elemento particularmente visible es la modificacion, el pasado mes de julio, de
nuestras indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria, también conocida
como forward guidance, para alinearla con la nueva estrategia. La actual forward guidance
establece tres condiciones que han de cumplirse antes de una subida de tipos de interés.
En primer lugar, el Consejo de Gobierno del BCE ha de observar «que la inflacion se situa
en el 2 % bastante antes del final de su horizonte de proyeccion». Como explico la
presidenta Lagarde, la expresién «bastante antes» puede interpretarse como el punto medio
de nuestro horizonte de proyeccion. En segundo lugar, la inflacién debe situarse en el 2 %
«[...] de forma duradera en el resto de dicho horizonte». En tercer lugar, el Consejo de
Gobierno ha de considerar «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».

Con estas condiciones, buscamos evitar un endurecimiento prematuro de la politica
monetaria en respuesta a desviaciones de la inflacion por encima del objetivo que se
consideren transitorias o se deban a sus componentes mas exégenos y volatiles, como los
precios de la energia.
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De hecho, la estrategia de politica monetaria que adoptamos en julio es particularmente util
para afrontar situaciones como la actual. Confrontados a una perturbacion exdégena de
precios, y en un contexto todavia de holgura ciclica negativa, un endurecimiento de la
politica monetaria solo afadiria un efecto negativo sobre la demanda vy, por tanto, sobre la
inflacion a medio plazo, adicional al de la perturbacion original. Asimismo, en el contexto
del desequilibrio actual entre oferta y demanda generado por la concentracion del consumo
en determinados bienes frente a los servicios, la respuesta adecuada para reducir la
inflacion es facilitar el incremento de la oferta. Este es un argumento para mantener unas
condiciones de financiacion favorables.

Sobre la base, por un lado, de la nueva estrategia de politica monetaria y la actual forward
guidance vy, por otro, de las perspectivas de inflacién que he descrito antes, se puede
concluir que es improbable que veamos subidas de tipos durante el proximo afo, incluso
por algun tiempo con posterioridad, puesto que, segun la informacion y al analisis de los
que disponemos, no parece que vayan a cumplirse los requisitos que acabo de describir
para una subida de tipos en ese horizonte®.

En todo caso, es preciso reconocer que los responsables de la politica monetaria debemos
tomar decisiones en un contexto de notable incertidumbre sobre la senda de inflacion vy,
por tanto, que estamos inevitablemente expuestos a cometer errores. Estos errores pueden
ser basicamente de dos tipos. Por un lado, cabria la posibilidad de que decidiéramos
posponer en exceso un eventual endurecimiento de nuestra politica monetaria, basandonos
en un diagnostico erréneo de que la alta inflacidon actual es mayormente transitoria y que
desaparecera a medio plazo. En sentido opuesto, podria darse el caso de que
endureciéramos prematuramente las condiciones monetarias, basandonos en una
valoracion incorrecta de que la desviacion de la inflacion por encima de su objetivo no solo
no es transitoria, sino que persistira a medio plazo.

Pues bien, en este contexto, en mi opinidn, es preferible pecar de prudentes a la hora de
ajustar nuestra politica monetaria y, por tanto, adoptar un enfoque paciente. Ello es asi
porque los costes de incurrir en un endurecimiento excesivamente prematuro serian
probablemente mayores, ya que podria inducir a una desviacion de la inflacion a medio
plazo por debajo del objetivo mayor aun de lo previsto actualmente, acercandonos a un
escenario posiblemente no muy diferente del que vivimos durante buena parte del periodo
trascurrido entre el final de la crisis financiera y el comienzo de la pandemia. Todo ello en
un contexto como el actual, en el que nuestra capacidad para afiadir estimulo monetario
mediante recortes adicionales en nuestros tipos de interés se ve dificultado por el limite
inferior. En sentido opuesto, no existe una limitacidon equivalente de cara a elevar nuestros
tipos de interés cuanto fuera necesario para anclar las perspectivas de inflaciéon en su
objetivo de medio plazo. En otras palabras, conviene tener presente que nuestro conjunto
de herramientas monetarias disponibles esta a priori mejor equipado para afrontar posibles
escenarios de inflacion elevada que, como ha quedado patente durante buena parte de la
ultima década, reflotar las expectativas de inflacién cuando estas se han situado en cotas
demasiado bajas durante mucho tiempo.

5 Como ilustracion, si tomaramos como valida y se mantuviera en el tiempo la mediana de las expectativas de inflacion
de nuestra encuesta a los analistas monetarios del pasado mes de octubre, las expectativas para 2023, y de ahi en
adelante, no permitirian concluir que se cumplen las condiciones de nuestra orientaciéon de politica monetaria que
justificaran un incremento de los tipos de interés en 2023.
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Con todo, debemos prestar atencion a la posibilidad de aparicion de indicios de desanclaje
de expectativas, puesto que este seria el principal factor que conferiria persistencia a este
episodio de inflacion elevada. Para ello, habremos de vigilar las sefiales procedentes de un
conjunto amplio de informacién, que incluye los precios en los mercados financieros o las
respuestas en las encuestas realizadas a los distintos agentes econémicos, incluidos
hogares, empresas y profesionales de la prevision econémica. Todo ello sin olvidar que el
anclaje de las expectativas requiere no solo de acciones de politica monetaria adecuadas,
sino también de una comunicacién efectiva y creible.

Permitanme introducir a continuacion algunas reflexiones sobre nuestros programas de
compra de activos.

Como saben, el programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus
siglas en inglés) ha sido una parte fundamental en nuestra respuesta de politica monetaria
frente a la crisis pandémica. En efecto, el PEPP ha permitido mantener unas condiciones
de financiacion favorables para el conjunto de todos los agentes y los paises del area del
euro durante la crisis pandémica. La duracion de las compras netas del PEPP estd ligada a
la duracién de la crisis pandémica y su efecto sobre la inflaciéon. En nuestra reunion de
diciembre, decidiremos si se dan las condiciones para la eventual finalizacion de las
compras netas bajo este programa. Y, en todo caso, una vez que finalicen las compras
netas del PEPP, continuaremos reinvirtiendo los vencimientos de los bonos del programa
al menos hasta finales de 2023.

En relacién con nuestro programa regular de compra de activos, conocido como APP (por
sus siglas en inglés), nuestra forward guidance establece que las compras netas
continuaran hasta «poco antes» de la primera subida de nuestros tipos de interés. Esto
quiere decir que las condiciones que determinan el momento adecuado para la préxima
subida de tipos de interés, descritas anteriormente, también determinan, de manera
indirecta, el horizonte de nuestras compras netas de activos. Conviene recordar que, en
todo caso, tanto la duraciéon como el ritmo de las compras netas bajo este programa
tendran que calibrarse segun sea necesario para facilitar unas condiciones de financiacion
coherentes con la consecucion de nuestro objetivo de inflacion del 2 % a medio plazo.
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LA FLEXIBILIDAD DEL PEPP HA SIDO PARTE FUNDAMENTAL DE SU EXITO

IMPACTO ESTIMADO DE LA FLEXIBILIDAD DE LAS COMPRAS DE ACTIVOS
(variacion en los rendimientos de los bonos italianos seglin su venciminento)
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Esto ultimo me lleva a un aspecto importante en relacion con nuestros programas de
compras en el futuro, que es el relativo a la flexibilidad respecto a la distribucién de las
compras no solo a lo largo del tiempo, sino también por tipos de activos (publicos y
privados) y por jurisdicciones. Es evidente que la flexibilidad del PEPP, que fue una de sus
novedades principales frente a programas previos, ha sido parte fundamental de la eficacia
de este programa. Asi se desprende del andlisis realizado en el Banco de Espafa, segun el
cual la flexibilidad del PEPP logré6 aumentar considerablemente la efectividad de las
compras de bonos publicos a la hora de relajar las condiciones de financiaciéon de los
Gobiernos del area del euro, en especial en aquellos paises que sufrieron un aumento subito
de sus primas de riesgo en los primeros compases de la pandemia. También ha resultado
muy util en términos de eficiencia: por ejemplo, solo en los primeros momentos de la crisis
ha sido necesario hacer un uso intenso de la flexibilidad en su ejecucion entre
jurisdicciones.

En vista de esta importante leccion, pienso que seria conveniente mantener esta flexibilidad
en el futuro, con vistas a favorecer la eficiencia y la efectividad de nuestros programas de
compras y poder afrontar con suficiente agilidad situaciones en que la correcta transmision
de la politica monetaria comun a todos los paises del area del euro se vea comprometida,
como ocurrié al comienzo de esta crisis.
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TLTRO-III: RIESGO DE “CLIFF EFFECTS” AL VENCIMIENTO DE LAS OPERACIONES
REALIZADAS DURANTE LA PANDEMIA

Operaciones de refinanciacion del Eurosistema (saldos
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Por lo que respecta a nuestras operaciones de financiacién a largo plazo con objetivo
especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés), no cabe duda de que han desempefiado
también un papel esencial en nuestra accion de politica monetaria frente a la crisis del
COVID-19, ya que han contribuido decisivamente a facilitar el acceso al crédito bancario
por parte de empresas y hogares durante esta. Una cuestion relevante de cara al futuro es
si deberia haber nuevas operaciones TLTRO. Aqui hay dos elementos a tener en cuenta. En
primer lugar, las TLTRO forman parte de nuestro instrumental de politica monetaria, como
establece nuestro nuevo marco estratégico. A través de su efecto sobre las condiciones de
la financiacion bancaria a empresas y hogares, las TLTRO contribuyen a una intermediacién
bancaria activa e, indirectamente, al tono adecuado de nuestra politica monetaria y a lograr
nuestro objetivo de inflacion. Por tanto, la futura decisién sobre nuevas operaciones TLTRO
se basara, como no puede ser de otro modo, en si contindan siendo necesarias para
mantener unas condiciones crediticias coherentes con el objetivo de inflacién. En segundo
lugar, y relacionado con lo anterior, el altisimo volumen de fondos obtenidos en las TLTRO
durante la pandemia implica la posibilidad de que se produzcan «efectos precipicio» (cliff
effects) ligados al vencimiento de dichas operaciones, con especial atencién a los
vencimientos en junio de 2023. A medida que se aproxime el momento de tomar la decision,
estaremos en mejor situacion de evaluar las implicaciones de dichos cliff effects para la
oferta de crédito bancario y la consiguiente necesidad o no de introducir nuevas
operaciones.

Conclusion

Me gustaria concluir resumiendo los principales mensajes que he querido transmitir a lo
largo de mi intervencién. Hemos asistido a un repunte inflacionista notable en términos de
su magnitud y de la velocidad con la que se ha desarrollado. Sin embargo, este incremento
de la inflacion observada esta, a grandes rasgos, motivado por factores especificos, en su
mayoria ligados a la pandemia, cuya incidencia cabe esperar que se reduzca (o, en algunos
casos, incluso desparezca) a lo largo del afio que viene.

Y, aunque es cierto que el repunte inflacionista esta siendo mas intenso y duradero de lo
que preveiamos hace algunos meses, por el momento los desarrollos observados siguen
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siendo coherentes con un retorno a la situacion de presiones inflacionistas moderadas a
medio plazo que caracterizé la etapa previa a la pandemia. De ahi la conveniencia de que
la politica monetaria mantenga un enfoque paciente a la hora de valorar una eventual
revision de su actual tono acomodaticio, con el fin de estabilizar la tasa de inflacién a medio
plazo en el entorno del 2 %, que constituye el nuevo objetivo de la politica monetaria.

No obstante, el grado de preocupacion en torno a este episodio de aumento de la inflacién,
que ya es considerable, se elevaria mas si los fuertes incrementos de costes y de los precios
de determinados bienes y servicios de consumo observados hasta la fecha fueran
incorporados de forma generalizada y en una magnitud elevada en los precios finales y en
los salarios negociados, dando lugar a una hipotética espiral inflacionista. Hasta el
momento, no se observan indicios claros de que esto esté ocurriendo a una escala
apreciable, desde el punto de vista del conjunto de la economia del area del euro.

Al mismo tiempo, la politica monetaria, como el resto de las politicas econémicas, debe
permanecer especialmente vigilante ante los eventuales desarrollos futuros. Aunque la
situacién actual dista enormemente de la que caracterizé a la crisis de precios del petréleo
de la década de los anos setenta del siglo pasado, las ensefianzas adquiridas entonces,
cuando los dafos que se derivaron de la tolerancia hacia tasas de inflacion elevadas fueron
grandes y duraderos, no deben ignorarse. La probabilidad de un escenario minimamente
parecido al de entonces es enormemente reducida, pero aquel episodio ha de servir de
recordatorio de que las autoridades econdmicas deben ser cuidadosas a la hora de trazar
el necesario equilibrio entre proporcionar un apoyo paciente a la recuperacion y, al mismo
tiempo, preservar la capacidad de actuar con rapidez si ello se revelara necesario.

Muchas gracias por su atencion.
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