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TRES FASES EN EL CICLO RECIENTE DE LA POLITICA MONETARIA

ENDURECIMIENTO MANTENIMIENTO NORMALIZACION

17

Diciembre 2021-sept 2023 Octubre 2023 - abril 2024 Desde junio 2024



—NDURECIMIENTO D POLITICA MONETARIA
CON INFLACION EN NIVELES ELEVADOS
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Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: noviembre de 2024 para la inflacién de la zona euro -medida con el indice armonizado de precios al consumidor (IAPC)- y 12 de diciembre de 2024 para el tipo
de interés de la facilidad de depdsito (DFR). NOTAS: los datos del IAPC para noviembre de 2024 corresponden a la estimacion preliminar de Eurostat. El ultimo cambio realizado a los tipos de interés oficiales del
BCE por el Consejo de Gobierno el 12 de diciembre sera efectivo a partir del 18 de diciembre.
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Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: noviembre de 2024 para la inflacién de la zona euro -medida con el indice armonizado de precios al consumidor (IAPC)- y 12 de diciembre de 2024 para el tipo
de interés de la facilidad de depdsito (DFR). NOTAS: los datos del IAPC para noviembre de 2024 corresponden a la estimacion preliminar de Eurostat. El ultimo cambio realizado a los tipos de interés oficiales del
BCE por el Consejo de Gobierno el 12 de diciembre sera efectivo a partir del 18 de diciembre.



MANTENIMIENTO A MEDIDA QUE AVANZO
_ PROCESO DESINFLACIONARIO
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Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: noviembre de 2024 para la inflacién de la zona euro -medida con el indice armonizado de precios al consumidor (IAPC)- y 12 de diciembre de 2024 para el tipo
de interés de la facilidad de depdsito (DFR). NOTAS: los datos del IAPC para noviembre de 2024 corresponden a la estimacion preliminar de Eurostat. El ultimo cambio realizado a los tipos de interés oficiales del
BCE por el Consejo de Gobierno el 12 de diciembre sera efectivo a partir del 18 de diciembre.



REDUCCION GRADUAL DEL TONO RESTRICTIVO
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Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: noviembre de 2024 para la inflacién de la zona euro -medida con el indice armonizado de precios al consumidor (IAPC)- y 12 de diciembre de 2024 para el tipo
de interés de la facilidad de depdsito (DFR). NOTAS: los datos del IAPC para noviembre de 2024 corresponden a la estimacion preliminar de Eurostat. El ultimo cambio realizado a los tipos de interés oficiales del
BCE por el Consejo de Gobierno el 12 de diciembre sera efectivo a partir del 18 de diciembre.
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¢.,Por que el episodio de bajadas esta siendo gradualista? (25 plb cuatro veces)

¢;,Por qué las decisiones en cada reunion son dependientes de los datos?

¢, Por qué ya no mencionamos gue mantendremos los tipos de interés en niveles suficientemente

restrictivos?

¢, Por qué los riesgos al crecimiento son ligeramente a la baja”

¢,,Por que, en mi opinion, los riesgos sobre el escenario central de inflacion son ligeramente al alza?
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Fuente: Proyecciones Eurosistema.
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CRECE LA DIVERGENCIA EN LAS DINAMICAS DE LOS TIPOS DE INTERE
-SPERADOS ENTRE LA UEM Y ESTADOS UNIDOS

TIPOS DE INTERES OFICIALES OBSERVADOS Y FUTUROS (a)

__ Brecha
dic.

;
0
RS
ene.-22 jul.-22 ene.-23 jul.-23 ene.-24 jul.-24 ene.-25 jul.-25

—EEUU —UEM EEUU. FUTUROS 2.09.2024 (b) ---UEM FUTUROS 2.09.2024 (b) -=-EEUU FUTUROS 04.12.2024 -a-UEM FUTUROS 04.12.2024

Fuentes: Refinitiv y Banco de Espana.
(a) Tipos de interés descontados por los respectivos mercados de futuros (futuros sobre el tipo de interés de la Reserva Federal en cada mes y futuros sobre el tipo de interés overnight del area del euro).
(b) El 2 de septiembre es la fecha de cierre de datos del ejercicio de proyecciones del Banco de Espana de septiembre de 2024.
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Fuentes: Refinitivy Banco de Espaia.

TIPO DE CAMBIO BILATERAL DEL DOLAR

100= tipo de cambio bilateral en la fecha de las elecciones de EEUU
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=SCENARIO DE RIESGO: LOS ARANCELES DE EEUU (Y LA RESPUESTA DE LOS
PAISES AFECTADOS) REDUCIRIAN EL PIB'Y AUMENTARIAN ALGO LA INFLACION

Impacto sobre el PIB de la UEM Impacto sobre la Inflacion de la UEM

. , , Desviaciones con respecto al nivel del escenario base, pp
Desviaciones con respecto al nivel del escenario base, pp
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Nota: Escenarios elaborados en el Banco de Espana. Se simula el impacto de un aumento de los aranceles de EEUU sobre las importaciones de todos los paises del 10pp y de China del
60pp, con una respuesta simétrica de esos paises con los modelos NIGEM, ONKIO y Quintana (2025)
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. Como gestionan los Bancos Centrales la incertidumbre?




( COMO LIDIAR CON LA INCERTIDUMBRE®
LA OPCION TRADICIONAL ERAN LOS FAN CHARTS

INFLACION OBSERVADA Y ESPERADA EN REINO UNIDO

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco de Inglaterra. Inflation report — agosto 2017. La bandas mas fuertes incluyen el 30% de probabilidad de que la inflacion tome ese valor en cada periodo del tiempo, las bandas intermedias el
60% de probabilidad, y las bandas mas ligeras el 90% de probabilidad.
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RESERVA FE DOLITICA

RAL DE EE.UU: DOT PLOTS, INDICAN EL TONO D
MONETARIA PROPUESTO POR CADA MIEMBRO

ESTIMACION DEL TIPO DE INTERES APROPIADO POR PARTE DE LOS MIEMBROS
DEL FOMC
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Fuente: Reserva Federal de EEUU. Los puntos azules indican el valor (redondeado) del juicio de cada participante del FOMC sobre el valor apropiado del tipo de interés de los fondos federales (fed funds rate).
Septiembre 2024. Los cuadrados rojos indican la mediana de las estimaciones.



OTRA OPCION ES PRESENTAR ESCENARIOS ALT

RNATIVOS

UEM: INFLACION
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Fuente: Banco Central Europeo. Ejercicio de proyecciones macroeconomicas. Diciembre 2020. Notas: Tasas interanuales, %.



Muchas gracias por su atencion

BANCODEESPANA

Eurosistema
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