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Mensajes principales 



I. 2020: La consolidación de la “nueva política monetaria”  



(Casi) todos los países usaron la misma estrategia



Todos los DM, y varios EM, bajaron los tipos a su 
ELB 



En general, un éxito: se ha minimizado la histéresis  



En general, un éxito: se evitó la deflación 
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II. Post-pandemia: consolidar el nuevo marco de política 
económica
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El ajuste de precios: el cambio en la composición del PIB



El ajuste de precios: Los cuellos de botella no son el típico shock de 
oferta



El ajuste de precios: sin precedente  histórico



El ajuste de precios: sin precedente  histórico



El ajuste de precios: impacto sobre las expectativas de inflación

•
• Son endógenas a la credibilidad del banco central

• Como gestionar un aumento del objetivo de inflación 
• Objetivo simétrico -> risk premium positivo



El ajuste de precios: impacto sobre las expectativas de inflación

•



Evitar la inconsistencia temporal: aceptar riesgos al alza
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Aumentar r*: la secuencia optima política monetaria vs fiscal




