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On the record

Desafios para la
Politica Monetaria

Alejandro Vicondoa-Instituto de Economia
uc.

La incertidumbre sobre la evolucion de la
politica comercial sigue siendo uno de los
principales desaffos para la economia mun-
dial. Si bien el indice computado por econo-
mistas de la FED se redujo a la mitad en Mayo
con respecto al maximo histérico alcanzado
en abril, el valor sigue siendo significativa-
mente el mas alto en términos histéricos. Va-
rios trabajos recientes han analizado como se

debe conducir la politica monetaria ante
cambios en la politica comercial.

El incremento de las tarifas induce un
incremento de la inflacién y una caida en la
actividad econémica. Los trabajos recientes
muestran que las tarifas reducen la produc-
tividad laboral y los beneficios de las firmas.
En este escenario, estabilizar la inflacion a
su nivel objetivo puede generar una fuerte
contraccién en la actividad econémica. Los
autores muestran que la respuesta moneta-
ria 6ptima es una politica monetaria expan-
siva. Otro trabajo también encontré una
prescripcion similar en respuesta ante un
incremento de la incertidumbre de costos,

como la que resulta de la incertidumbre co-
mercial.

Por lo tanto, la recomendacién en fun-
cién de estos andlisis es permitir una infla-
cién transitoriamente un poco mas alta para
mitigar el impacto negativo de la politica co-
mercial en la actividad econémica. Sin em-
bargo es importante considerar que la infla-
ci6n ya estuvo por sobre el "target" reciente-
mente por varios trimestres en varias econo-
mias. Permitir una inflacién transitoriamente
mas alta podria inducir un alza en las expec-
tativas de inflacién de corto y mediano plazo,
generando un desaffo adicional para la con-
duccién de la politica monetaria.
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