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Crecimiento del sector de IFNB e
interconexiones con el sector
bancario tradicional

Papel de los bancos centrales en un
ecosistema financiero tokenizado

Modernizacion y simplificacion

Politica solida en un contexto de
incertidumbre elevada




POLITICA MONETARIA SOLIDA EN UN CONTEXTO DE
INCERTIDUMBRE ELEVADA




ESCENARIOS: UNA HERRAMIENTA DE DEBATE Y COMUNICACION

¢Por qué los
necesitamos?

. Incertidumbre knightiana\
- proyecciones modales
probablemente
inadecuadas.

* En un contexto de riesgos
de cola gruesa - el
balance de riesgos y la
asimetria de los errores
de las politicas son

\_ cruciales. )

LA ACTUAL PERTURBACION ENERGETICA ES UN
EVENTO DE COLA HISTORICO
PRECIOS REALES DEL PETROLEO
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Basados en datos de precios histéricos del periodo comprendido entre 1984 y 2026.




ESCENARIOS: UNA HERRAMIENTA DE DEBATE Y COMUNICACION

¢Por qué los

S EEEh T ] [ Nos enfrentamos a tres disyuntivas (trade-offs):

\

* Incertidumbre knightiana
- proyecciones modales
probablemente * Numero de escenarios: riqueza vs. complejidad
inadecuadas.

g
* Gobierno interno: el papel del personal experto vs.
Consejo de Gobierno

| Comunicacion externa: transparencia vs. prudencia

* En un contexto de riesgos
de cola gruesa - el ( )
balance de riesgos y la | y un reto: )
asimetria de los errores de | .

las politicas son cruciales. . C6mo construirlos:
J \ y




RETO — DEFINIR ESCENARIOS: DEBEN CUBRIR EL ESPACIO
COMPLETO DE RIESGOS

Escenario

Narrativa

Basado en el mercado

Perturbacion mas
intensa

Mucho mas intensa y
persistente,
+ perturbaciones
adicionales

150

125

100

75

50

ESCENARIOS DE PRECIOS DEL PETROLEO EN
PROYECCIONES DEL BCE DE MARZO
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INCLUIR ESCENARIOS ADICIONALES EN LAS COLAS

Reaccion de los

Escenario Narrativa
agentes

Basado en el mercado | Elasticidades estandar

Mayor impacto a través
de canales
tradicionales

Perturbacion mas
intensa

Mucho mas intensa y
persistente, Adicion de asimetrias,

+ perturbaciones no linealidades
adicionales




REACCION DE LAS POLITICAS PRINCIPALMENTE PARA DEBATE

. . Reaccion de los i6 iti i
Escenario Narrativa Reaccion de las |:.>oI|t|cas monetaria y
agentes fiscal:

PARA DEBATE INTERNO:
Basado en el mercado | Elasticidades estandar Analizar reacciones alternativas de las
politicas en todos los escenarios

Mayor impacto a través
de canales
tradicionales

Perturbacion mas
intensa

Mucho mas intensa y
persistente, Adicion de asimetrias,

+ perturbaciones no linealidades
adicionales
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REACCION DE LAS POLITICAS SOLO PARA DEBATE INTERNO

TIPO DE INTERES
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-=" EN LINEA CON EXPECTATIVAS DE LOS

MERCADOS
Dos subidas de 25 pb (jun. y dic. 2026)
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Reaccion de las politicas monetaria y
fiscal:

PARA COMUNICACION EXTERNA:

No hay supuesto de cambio en la
politica monetaria mas alla de los
supuestos técnicos

Cuando sea factible, reaccién de la
politica fiscal bien disefnada




ESCENARIOS COMO GUIA PARA HACER FRENTE AL DILEMA DE LA
POLITICA MONETARIA
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COMO AFRONTAR EL DILEMA EN LA PRACTICA

[ La situacion cambia con rapidez ] I:> _

[ ¢Valida el escenario central? ]
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/ EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO PRACTICAMENTE
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COMO AFRONTAR EL DILEMA EN LA PRACTICA

[ La situacion cambia con rapidez ] I:> _

[ ¢Valida el escenario central? ]

PROBABILIDAD DE QUE LA GUERRA TERMINE EN CADA
UNA DE LAS FECHAS
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COMO AFRONTAR EL DILEMA EN LA PRACTICA

[ La situacion cambia con rapidez ] I:> _

¢Valida el escenario central?
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ESCENARIOS: EQUILIBRIO ENTRE INCERTIDUMBRE Y CLARIDAD

UN ESCENARIO BIEN DISENADO DEBE REFLEJAR LA
INCERTIDUMBRE
PERCIBIDA POR EL ORGANO RECTOR

COMO COMUNICAR AL PUBLICO

74 Ny
[ myrocosesemaros ]

d Infrarrepresentacion de la distribucion del riesgo Q Es dificil identificar la narrativa principal

 Se crea falsa precision J Mayor percepcion de indecision

d Los ajustes en la politica pueden percibirse como d Mayor confusion para el publico no
sorpresas experto

d La credibilidad puede resentirse si los resultados 4 Complica la formacidon de expectativas

se salen del reducido conjunto de escenarios

DEBEN FILTRARSE LOS DETALLES INTERNOS PARA UNA COMUNICACION EFICAZ.
LOS ESCENARIOS DEBEN SER CLAROS Y ACCIONABLES, Y NO ABRUMADORES.
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Gracias por su atencion

BANCODEESPANA

Eurosistema
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