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Opinion.

Flexibilidad cambiaria: la ideologia y la evidencia

abierta y pequeria como la nuestra,
una fuente importante de creci-
miento es el dinamismo de su sector

E S CLARO que para una economia

exportador. Esto lleva recurrentemente a

propuestas para mantener un tipo de
cambio real alto y estable.
Independiente de si hubo un error o no
en las bases programaticas del senador
Guillier, algunos han abogado por el fin
de la flexibilidad cambiaria. El sustento
es bastante discutible y basado en con-
cepciones erréneas, mas ideoldgicas que
basadas en la evidencia. Primero, varios
olvidan una de las premisas de la econo-
mia. No se puede tener todo. Reducir la
flexibilidad cambiara implica reducir
nuestra integracion financiera o la auto-
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nomia de la politica monetaria. Se deben
clarificar estos trade-offs. Segundo, la
evidencia empirica no justifica el aban-
dono de la flexibilidad cambiaria. En un
trabajo de los economistas Levy-Yeyati y
Sturzenegger se muestra que las econo-
mias con tipos de cambio menos flexi-
bles crecen menos en el largo plazo. Mas
recientemente, Edwards y Levy-Yeyati
han analizado cdmo los efectos de los
shocks a los términos de intercambio
afectan el crecimiento y encuentran que
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la flexibilidad cambiaria reduce el
impacto de estos shocks. Finalmente, en
nuestro trabajo con Jose de Gregorio
analizamos el impacto de la tltima crisis
financiera y mostramos evidencia de
que la flexibilidad cambiaria contribuyoé
a reducir los efectos de la crisis. La tarea
es mas compleja que abandonar politi-
¢as que han mostrado su eficacia. No
busquemos atajos ni nos aferremos a la
ideoclogia sin sustento, @
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