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Seforas y sefores, buenas noches:

Querria comenzar mi intervencion agradeciendo al Consejo Rector del Spain Investors Day
su amable invitacion a participar en la Xlll edicion de este foro internacional anual que, afio
tras afo, se esta consolidando como un encuentro de primer orden para fomentar la
inversion internacional en nuestro pais.

Al celebrarse en enero, este es un buen momento para hacer balance del ahio que hemos
dejado atras y de las perspectivas para el nuevo. En esta ocasién, como miembro del
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), querria aprovechar para
describirles brevemente donde nos encontramos en el proceso de endurecimiento de la
politica monetaria que iniciamos a finales de 2021 con el objetivo de afrontar el episodio de
elevada inflacién que ha caracterizado el afo 2022 y que se ha convertido en un
condicionante fundamental de la actividad econdmica y financiera. Para contextualizarlo,
permitanme hacer un repaso de la situacion y perspectiva del area del euro.

Situacion y perspectivas del area del euro

El afo que hemos dejado atras ha estado condicionado por la retirada de las restricciones
derivadas de la pandemia y, de manera extraordinaria y dramatica, por la invasién de
Ucrania por parte de Rusia. La retirada de las restricciones de la pandemia fue un estimulo
econdémico importante en la primera parte de 2022. Pero los efectos de la reapertura se han
ido desvaneciendo, al tiempo que los impulsos recesivos se han intensificado con la guerra
de Ucrania, en particular porsuimpacto sobre los mercados internacionales de las materias
primas y, singularmente, sobre el energético.

En efecto, la economia del area del euro ha sido una de las mas afectadas por la
guerra, dada nuestra proximidad geografica al escenario del conflicto y nuestra
dependencia de las importaciones de energia y otras materias primas. De manera
ilustrativa, el deterioro de la relacidon real de intercambio como consecuencia de que
los precios de las importaciones han aumentado mas que los de las exportaciones,
ha supuesto una pérdida anual de renta en el area del euro de entorno a los 2 puntos
porcentuales (pp) del PIB (nominal) hasta el tercer trimestre de 2022.

En conjunto, el afio se ha caracterizado por un contexto econémico y geopolitico inédito
por su incertidumbre, con presiones inflacionistas intensas y persistentes a escala global,
que han motivado el endurecimiento de la politica monetaria de la mayoria de los bancos
centrales y, por tanto, de las condiciones financieras.

En esta coyuntura, los organismos internacionales e instituciones privadas han ido
revisando sucesivamente a la baja las perspectivas de crecimiento econémico del
area del euro. De manera ilustrativa, la comparacion entre las previsiones de crecimiento
del PIB para el periodo 2022-2024 que publicé el Eurosistema en diciembre de 2021 y las
mas recientes, publicadas en diciembre de 2022, evidencian un menor crecimiento
acumulado para ese periodo, de alrededor de 3 pp, que se concentra, sobre todo, en 2022
y 2023.

Con todo, la economia europea estaria mostrando una mayor resiliencia de lo
esperado hace unos meses, con un crecimiento que podria situarse en el entorno del 3,4




% en 2022'. Esta resiliencia es particularmente evidente en el mercado del trabajo, con
una tasa de paro que se sitla en niveles histéricamente reducidos (6,5% en noviembre).
Asi, a pesar de la mencionada revisién a la baja del crecimiento econémico del PIB para el
periodo 2022-2024, la revisidon de las previsiones de empleo del Eurosistema en el ultimo
afo ha sido muy reducida.

En esta evolucidn reciente hay que destacar que el incremento extraordinario de los
precios del gas durante el verano se ha corregido de manera significativa, debidoa la
combinacidonde una menor demanda, una mayor acumulacion de aprovisionamiento de gas
de lo esperado —en un contexto climatoldgico caracterizado porunas temperaturas suaves
en el otofo y lo que llevamos de invierno— y las medidas adoptadas por la distintas
autoridades nacionales o europeas.

De cara al futuro, a muy corto plazo, las ultimas proyecciones del Eurosistema anticipan
un empeoramiento de la actividad para el Gltimo trimestre de 2022 y para el primero
de 2023, tras la desaceleracion ya observadaen el tercer trimestre, que situd el crecimiento
intertrimestral en el 0,3 %. Pero, de acuerdo con estas proyecciones, si se produjera una
recesion en el area del euro, seria relativamente corta y poco profunda. Esta vision
parece confirmarse con los datos mas recientes publicados,

En la segunda partedel afio, bajo el supuesto de un reequilibrio del mercado de la energia,
una disminucion de la incertidumbre y una mejora de la renta real de las familias derivada
de la desaceleracion de la inflacion se espera una mejora de la actividad.

En conjunto, las ultimas proyecciones del Eurosistema sitdan el crecimiento esperado del
PIB del area del euro en el 0,5 % en 2023, lo que refleja unas peores perspectivas tanto de
la demanda doméstica como de la demanda externa?, que se elevaria a tasas cercanas al
2 % en 2024 y 2025, por encima del crecimiento potencial, lo que permitiria una mejora
progresiva de la brecha del producto, que se mantiene en la actualidad en valores
negativos.

En cuanto a la inflacidn, su fuerte repunte ha estado muy condicionado por €l
incremento de los precios de la energia y de los alimentos, que se ha afadido al efecto
de otros factores de oferta relacionados en particular con las disrupciones de las cadenas
de suministro. En todo caso, los factores de demanda, vinculados, sobre todo, a la
reapertura de la economia tras la pandemia, también habrian desempefiado un papel,
junto con la depreciacion del euro.

Ademas, la traslacion de los shocks de oferta y de la depreciacidon habria sido mas rapida
que en episodios pasados, lo que hallevado a un incremento delas presiones inflacionistas,
con incrementos muy elevados en un gran nimero de partidas de gasto, incluso a pesar de
que los cuellos de botella en la oferta se han ido moderando gradualmente. En conjunto, se
estima que cerca del 75 % del incremento de la inflacion de 2022 habria sido causado
por los efectos directos e indirectos del aumento de los precios energéticos y de los
alimentos.

Tla prevision de crecimiento del PIB real del area del euro para 2022 efectuada en diciembre de 2021 porel Eurosistema fue del 4,2%.
En el caso del empleo, se espera ahora un crecimiento del 2,1% en 2022, frente al 1,3% que se esperaba en diciembre de 2021.

2Esta cifra esinferior al 0,9% que se esperaba en septiembre y al 2,9% que se proyectd hace un afio.




Con la ultima informacidn disponible, la inflacién alcanzo el 9,2 % en diciembre, después
de superar el 10 % en los dos meses previos, que refleja la desaceleracion observada en
los precios energéticos. Sin embargo, lainflacion subyacentesesituéenel 5,2 %, loque
representa un maximo histérico, y es dos décimas superior a la observada en noviembre.

En cuanto a las proyecciones, la senda prevista de la inflacion en el area del euro se ha
revisado al alza de manera sucesiva. En concreto, tras una inflacién promedio del 8,4 %
en 2022, las previsiones del Eurosistema de diciembre anticipaban una inflacion del 6,3 %
en 2023, cifra muy superior al 5,5 % que se estimaba en septiembre o al 3,5 % que se
proyectaba en junio. Se espera que la reduccion de la inflacidon sea gradual y se situe
en el 3,4% en 2024 —frente al 2,3 % previsto en septiembre—y en el 2,3 % en 2025, por
encima del objetivo de medio plazo del BCE del 2%.

La revision al alza en la inflacidon para 2023 y 2024, refleja, por una parte, unos datos de
inflaciéon observados en los Ultimos meses que muestran, como decia, un proceso
inflacionista mas intenso y persistente de lo anticipado.

Por otra parte, la senda de inflacion prevista se encuentra muy afectada por las medidas
fiscales que han adoptado las autoridades para compensar a los hogares por la subida de
los precios de la energia y de la inflacidon, que se espera que moderen la inflacién durante
2023, pero que la aumentaran cuando se retiren, lo que podria dotar de una mayor
persistencia al episodio inflacionista.

En este sentido, permitanme subrayar, como he hecho en repetidas ocasiones, que las
medidas de apoyo fiscal para proteger a la economia del impacto de los altos precios
energéticos deberian ser temporales, estar focalizadas en los mas vulnerables y con un
disefio compatible con el mantenimiento de los incentivos para consumir menos energia.
En el caso de que se optara por un apoyo mas generalizado y no focalizado, podrian
aumentar las presiones inflacionistas, lo que haria necesario una respuesta mas decidida
de la politica monetaria. En la situacion actual, la coherencia entre la politica fiscal y la
monetaria resulta fundamental.

Ademas, en linea con el marco de gobernanza econdmica de la Unidon Europea, las
politicas fiscales deben estar orientadas a hacer que nuestra economia sea mas
productiva y a reducir gradualmente la elevada deuda publica. En este sentido, las
politicas de oferta 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. En particular, los Gobiernos deberian aplicar rapidamente sus planes
de inversion y de reformas estructurales en el marco del programa Next Generation EU
(NGEU). Y el apoyo selectivo a los mas vulnerables deberia ser compatible con el inicio de
los procesos de consolidaciéon fiscal en los paises que cuentan con un elevado
endeudamiento y/o déficit estructural.

Las proyecciones también reflejan la expectativa de que los crecimientos salariales
futuros puedan ser algo mas acusados que los que se anticipaban unos meses atras,
en un contexto en el que se ha producido una caida significativa de los salarios reales. El
crecimiento de los salarios en el conjunto del area del euro esta cobrando fuerza,




respaldado por la solidez de los mercados de trabajo y por el efecto de la inflacién sobre
las demandas salariales, factores que se espera que continien. Como he subrayado en
distintas ocasiones, seria deseable acordar un reparto equitativo entre salarios y margenes
empresariales de la pérdida de renta derivada del incremento de los precios energéticos y
del consiguiente deterioro de la relacidn real de intercambio, que evite los riesgos de espiral
inflacionista. En todo caso, la evolucién de la mayoria de los indicadores de expectativas
de inflacidon a largo plazo se mantiene en torno al 2 %, lo que muestra que estas
expectativas se encuentran ancladas, aunque las nuevas revisiones de algunos indicadores
por encima del objetivo requieren un seguimiento continuo.

Por ultimo, déjenme subrayar que el nivel de incertidumbre al que nos enfrentamos
sigue siendo extremadamente elevado, o que, evidentemente, dificulta nuestra
capacidad de proyectar la evolucion de la actividad y la inflacién. A corto plazo, el balance
de riesgos de las proyecciones de crecimiento esta sesgado a la baja, mientras que en las
de inflacidn lo esta al alza, aunque hacia el final del horizonte de previsidn, los riesgos se
encuentran mas equilibrados.

Las repercusiones econémicas de la guerra de Ucrania representan la principal fuente de
riesgos, en particular la materializacion de perturbaciones en los mercados energéticos. En
el ambito externo, existe también una considerable incertidumbre en torno al grado de
dinamismo que la actividad econdmica global pueda presentar a corto plazo, en un
contexto de endurecimiento generalizado de las politicas monetarias dela practica totalidad
de los bancos centrales. La evolucion de la economia china tras el abandono de la politica
de COVID cero es una fuente adicional de incertidumbre. En el ambito interno, los
principales focos de riesgo surgen respecto de la senda que seguira la tasa de ahorro de
los hogares, tras el incremento que se produjo durante la pandemia, y del impacto de los
proyectos asociados al programa NGEU. Adicionalmente, las presiones inflacionistas
suponen un elemento genuino de riesgo para las perspectivas econdmicas.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, estas asumen que ya se ha trasladado una parte
apreciable, aunque incompleta, del aumento acumulado de los costes de produccion a los
precios de venta finales. 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 dela energia o un debilitamiento adicional de lademanda reducirian las presiones
inflacionistas.

El papel de la politica monetaria

En este contexto econdmico, un manejo adecuado de la politica monetaria resulta crucial
para que la inflacion retorne al objetivo que rige nuestro mandato de estabilidad de precios
del BCE: una tasa de inflacion anual del 2 % a medio plazo.

En diciembre, sobre la base de la considerable revision al alza de nuestras perspectivas de
inflacion que he explicado antes, aprobamos incrementar los tipos de interés oficiales en
50 pb, hasta situar la tasa de interés de la facilidad de deposito en el 2 %, lo que conlleva
una subida acumulada de 250 pb desde el inicio del proceso de normalizacion de los tipos
de interés oficiales iniciado en julio del afio pasado, la mas rapida en la historia del euro. En
ese mes realizamos una primera subida de los tres tipos oficiales de 50 pb, hasta situar el
tipo de la facilidad de depdsito en el 0 %, abandonando asi los tipos de interés negativos
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por primera vez desde 20143 En septiembre y en octubre, en vista del inesperado y
extraordinario aumento de la inflaciéon y de las perspectivas de que se mantuviera por
encima del objetivo durante un tiempo prolongado, decidimos dos aumentos consecutivos
de 75 pb, los mayores incrementos en la historia del euro.

De cara al futuro, desde el Consejo de Gobierno prevemos seguir incrementando
significativamente los tipos de interés en las préximas reuniones, a un ritmo
sostenido, hasta alcanzar niveles lo suficientemente restrictivos para asegurar que la
inflacion vuelva a situarse en el objetivo del 2 % a medio plazo. Mantener los tipos de
interés en niveles restrictivos reducira la inflacion moderando la demanda y también servira
de proteccion frente al riesgo de un desplazamiento persistente al alza de las expectativas
de inflacion.

La necesidad de seguir aumentando los tipos de interés en las préximas reuniones puede
racionalizarse, como he hecho en otras ocasiones, a partir del concepto de «tipo de interés
terminal compatible con el objetivo», entendido como el nivel que tendrian que alcanzar los
tipos de interés para que la inflacién a medio plazo descienda hasta nuestro objetivo del 2
%. En la situacion actual, como sefialé con anterioridad, las ultimas proyecciones del BCE
mantienen una inflacion por encima del objetivo a medio plazo (2,3% en 2025), a pesar de
que estaban construidas sobre la base de unas expectativas de los mercados sobre la
evolucion de los tipos de interés superiores* a las de las proyecciones anteriores. Si se
toman como validas estas proyecciones, esto indicaria que alcanzar el objetivo de inflacion
en el medio plazo exigiria un incremento de los tipos de interés por encima de lo que
esperaba entonces el mercado. En este sentido, desde la ultima reunién del Consejo de
Gobierno del BCE se ha producido un incremento del nivel maximo de los tipos de interés
esperado por el mercado de alrededor de 30 puntos basicos, hasta el entorno del 3,4%, si
bien estos tipos de mercado incorporan un elemento de prima a plazo positivo porlo que
la expectativa genuina del mercado sobre qué nivel maximo alcanzaria el tipo de la facilidad
de depdsito se situaria algo por debajo de esa cifra.

En todo caso, resulta crucial seguir destacando la importancia de tener en cuenta la
extraordinaria incertidumbre que estamos viviendo, que afecta tanto a la evolucion de los
factores geopoliticos, como al entorno econdémico y la evolucion de los distintos factores
de ofertay de demanda que lo estan condicionando, asi como a su persistencia, e incluso
al impacto de nuestras medidas sobre la economia en este contexto. Todo ello nos lleva a
enfatizar, como llevamos haciendo en los ultimos meses, que 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.

En cuanto al Programas de Compra de Activos (APP, por sus siglas en inglés), tras la
decision de finalizar las compras netas el 1 de julio, en nuestra reunién de diciembre
anunciamos que, a partir de principios de marzo de 2023, el Eurosistema dejara de
reinvertir integramente el principal de los valores que vayan venciendo en el marco

3 Enesa misma reunion, aprobamos el Instrumento para |a Proteccion de la Transmision, herramienta clave para garantizarla efectiva
transmision de |a politica monetaria a todas las jurisdicciones del area del euro.

“Enco ncreto, las proyecciones de diciembre se basaron en un nivel de tipos de interés a corto plazo del 0,4% en 2022,2,9% el 2023y
el 2,7% en 2024 (2,5% en 2025). Asimismo, la rentabilidad nominal de los bonos publicos a diez afios del area del euro en ese momento
era del 1,8% en promedio en 2022, que aumentaba gradualmente hasta el 2,7% en 2024 y 2025. Hay que tener en cuenta que las
expectativas de mercado de tipos de interés en cada momento incluyen no solo las expectativas de incrementos de tipos por parte del
BCE, sino también un componente de prima de riesgo




del programa de compra de activos APP, lo cual dara lugar a una reduccién del tamafo
de la cartera. Todo ello bajo el entendimiento de que los tipos de interés oficiales del BCE
son nuestro instrumento principal para fijar la orientacién de la politica monetaria. H
descenso sera, en promedio, de 15 mm de euros mensuales hasta el final del segundo
trimestre. Esta cifra representa aproximadamente la mitad del principal de los valores de
la cartera del APP que vayan venciendo durante ese periodo. Sera un poco mas adelante,
en nuestra reunién de febrero, cuando anunciemos los parametros detallados para reducir
nuestras tenencias del APP, reduccion cuyo ritmo sera en todo caso mesurado y
predecible. El ritmo de reduccion de la cartera tras el segundo trimestre se
determinara mas adelante. De cualquier manera, reexaminaremos el ritmo de la reducciéon
de la cartera del APP de forma periddica, no solo para asegurar su coherencia con la
orientacion de la politica monetaria, sino también para preservar el funcionamiento del
mercado y mantener un firme control sobre las condiciones a corto plazo del mercado
monetario.

Respecto a nuestro Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, por
sus siglas en inglés), en marzo de 2022 finalizamos las compras netas, y prevemos reinvertir
el principal de los valores adquiridos que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024.

Ademas, en coherencia con el proceso mas amplio de normalizaciéon de la politica
monetaria, en octubre decidimos ajustar los tipos de interés aplicables a la tercera serie de
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO lll) y ofrecer
a las entidades de crédito fechas adicionales para reembolsos anticipados voluntarios,
reforzando con ello la transmision de nuestras subidas de los tipos de interés oficiales a las
condiciones de financiacién bancaria.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, en la reunién de diciembre también nos
comprometimos a revisar antes del final de 2023 nuestro marco operativo para la
conduccién de los tipos de interés a corto plazo, lo que, ademas, ofrecera informacion
referida al final del proceso de normalizacion del balance del Eurosistema.

Espero que con esta descripcion haya sido capaz de transmitirles el compromiso del
Consejo de Gobierno del BCE para impedirque la inflacidn alta se afiance y alcanzar nuestro
obijetivo de inflaciéon. Como digo siempre, cuanto mas confien nuestros conciudadanos del
area del euro en que la inflacidn retornara con prontitud del 2 %, mas sencillo sera el
proceso de ajuste.




