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Asunto: Su pregunta escrita (QZ-014)

Estimado sefior Pineda:

Agradezco su pregunta escrita, que me ha sido remitida por Irene Tinagli, presidenta de la Comisiéon de

Asuntos Econdémicos y Monetarios, acompafiada de una carta de fecha 11 de mayo de 2023.

La pandemia de coronavirus (COVID-19) y la guerra de Rusia en Ucrania han generado fuertes desequilibrios
entre la demanda y la oferta y considerables aumentos de costes para las empresas. Estas perturbaciones
han afectado especialmente a los costes de los insumos energéticos, que, en muchos casos, se han
repercutido en los precios de venta, dados los incentivos de las empresas para proteger sus margenes. En
algunos sectores, las empresas han logrado incluso mejorarlos, y el traslado de las subidas de costes a los
precios finales ha sido inusualmente intenso en términos agregados. En este sentido, el traslado del
incremento de los costes de los insumos puede deberse, entre otras cosas, a que las empresas han
aprovechado los desequilibrios entre la oferta y la demanda y la menor transparencia —que acompafa a una
volatilidad mas acusada de la inflacion— para poner a prueba la demanda de los consumidores aplicando
fuertes subidas de precios, que exceden del aumento de costes asociado. En este entorno, los margenes
empresariales pueden mantenerse, o ampliarse, con una menor pérdida de cuota de mercado, o sin que se

produzca ninguna pérdida.

Por lo que respecta a la politica monetaria, se prevé que la inflacién general continde siendo demasiado
elevada durante un horizonte demasiado largo y tenemos la determinacién de asegurar que la inflacion vuelva
a situarse pronto en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. La subida de los tipos de interés oficiales
incrementa el coste de financiacién para todos los agentes econdmicos, lo que reduce el importe que

particulares, empresas y Gobiernos gastan e invierten. Con el tiempo, la consiguiente moderacion de la
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demanda reducira la inflacién y servird de escudo frente al riesgo de un desplazamiento persistente al alza
de las expectativas de inflacién. El firme anclaje de las expectativas de inflacién en nuestro objetivo reduce,
asu vez, el coste econdmico de la desinflacion. Actualmente observamos que la primera fase de la transmision
de nuestra politica monetaria —la de nuestras decisiones sobre los tipos de interés a las condiciones de
financiacion generales— esta avanzando con fuerza. La segunda fase de la transmisién —la del
endurecimiento de las condiciones de financiacién a la actividad real y, por ende, a la inflacion— también esta
avanzando de manera gradual, pese a la incertidumbre en relacién con el desfase temporal y la fortaleza de
la transmision. De cara al futuro, se espera que los margenes se reduzcan, debido a la relajacién de las
presiones de demanda como consecuencia de la politica monetaria, a una recuperacion de los salarios reales

y a nuevas mejoras en las restricciones de oferta.

En cuanto a sus preguntas sobre medidas «quirdrgicas» para controlar los precios y sobre medidas para
hacer frente a los margenes empresariales especificamente, debe tenerse en cuenta que el Banco Central
Europeo (BCE) no dispone de medios directos para controlar los precios individuales ni para abordar las
causas aisladas de la elevada inflacién. Como expliqué en mi comparecencia ante la Comisiéon de Asuntos
Econémicos y Monetarios (ECON) el 20 de marzo, las recientes perturbaciones de costes y precios deberian
absorberse de una forma que evite una espiral alcista de ajustes de precios y salarios, que ponga en peligro
la estabilidad de precios'. No obstante, corresponde a los agentes sociales definir en detalle el reparto de
cargas entre los salarios y los beneficios. En la medida en que el aumento de los beneficios se ha visto
favorecido por una competencia insuficiente en determinados sectores, son las autoridades de defensa de la
competencia quienes deben evaluar la necesidad de actuar para asegurar el cumplimiento de las

prohibiciones relativas al abuso de posicion dominante y la eliminacién de barreras de entrada injustificadas.

La mejor contribucidon que la politica monetaria puede hacer al crecimiento econémico y a la creacién de
empleo en la zona del euro de forma sostenible es asegurar la estabilidad de precios a medio plazo. Al mismo
tiempo, el BCE apoya los objetivos de inversién y reformas estructurales del Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia. Cualquier efecto inflacionista derivado del gasto publico adicional sera compensado, al menos en
parte, por el efecto desinflacionista del aumento de capacidad productiva resultante de las medidas de oferta
previstas y, especialmente, del adelanto de las reformas estructurales. Acogeremos con satisfaccién su pronta

y eficiente implementacion.

Atentamente,
[firmado]

Christine Lagarde

! Véase la transcripcion de la comparecencia de la presidenta del BCE ante la Comisién ECON del 20 de marzo de 2023:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230320%7E8cfe38e846.en.html.
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