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El economista que anticipo el efec-
to Tequila abrio las 50 Jornadas In-
ternacionales de Finanzas Publicas
de la UNC; no quiso polemizar con

las autoridades economicas pero

dejo su opinion.
Por Gabriela Origlia

uillermo Calvo, el
economistaargentino
que anticipo el “efecto
Tequila"en los '90, fue
el encargado de inaugurar las
50 Jornadas Internacionales de
Finanzas Publicas que organiza
la Facultad de Ciencias Econo-
micasdelaUniversidad Nacional
de Cordoba. Prefirio no opinar
sobre la coyuntura argentina,

aunque criticoelusode latasade
interés como anclainflacionaria
y reiterd sus conceptos de fines
del afio pasado cuando insistid
en el impacto que el déficit fiscal
impactaba sobre la llegada de
las inversiones. En esta oportu-
nidad hablo sobre los retos que
afronta el mundo y enfatizo que
se atraviesa un "momento muy
confuso” y que las crisis atra-
vesadas “fuerzan a volver a los
principios”.

sobre Argentina, afirmo que
un sistema de control de infla-
cion basado en la tasa de interés
tiene que estar preparado para
intervenir: “Estan mostrandoque
estamos dispuestosacambiarlas
reglas, cuando aprieta el zapato
entramos, y no es lo que se dice.
Habria que pensar si el Central
no deberia tener una regla mas
explicita sobre cuando y como
interviene, la gente lo entenderia
mejor”.

Describioque eldinero“rele-
vante"hoyesescasoloquecons-
tituye una oportunidad paralos
paises emergentes que puedan
seguir politicas pro mercado
creibles y que tengan reservas
internacionales suficientes.
Respecto de la crisis de 2008
-en la que se perdio el 20% de la
liguidez mundial- no descarto
que pueda repetirse. “La acu-
mulacion de reservas permitio
a Latinoamérica y a Argentina
absorber el golpe, peroesacon-
ducta le quito liquidez al sector
privado. Y ninguna institucion
enelmundocuidaatodoel siste-
ma; el FMImandalaambulancia
mientrastiene plata;lainicaque
piensaen el sistema -porque no
le queda otra- es la Reserva Fe-
deral, perosumandato es cuidar
a Estados Unidos”.

En el periodo 2007 a 2011 se
“quemaron”5billonesde dolares,
pero el incremento de la masa
monetaria no fue suficiente para
frenar“el colapsomasespectacu-
lar que vivio el mundo capitalis-
ta”. Estados Unidos no recupero
la tendencia previa a la crisis y
Europa recién empieza a salir
“pero nadie sabe si va a durar”.
Para Calvo, la respuesta a estas
crisis requiere ver los activos del
sector financiero, *hay que mirar
a los préstamos”. Dijo que, si se
repitiera unacrisis, los emergen-
tes estan en una situacion mas

delicada que la del 2008.

Calvo -quien recibid el hono-
ris causa de la Universidad como
reconocimiento a su analisis
“racional v sensato” de la eco-
nomia- sostuvo que el aumento
de la base monetaria de Estados
Unidos (crecio cuatro veces)
no llego a los privados sino que
termino en los bancos porque no
tenian instrumentos de crédito.
“EnEuropaespeorporguenohay
unsistemabancario coordinado”.
Asuentenderlaleccionesquere-
emplazarbonos pordinero puede
no ser suficiente para evitar una
granrecesion.

El economista avald la idea
de que controlar la inflacion no
es todo, que no hay que subir
rapidolastasasdeinterés porque
todavia no se recuperd el crédito.
“Elproblemacentraldelapolitica
monetaria es reducir el impacto
del colapso de los de sobre el

crédito”, reiterd.

“Todavia faltan activos segu-
ros,ylosemergentes que pueden
ofrecer seguridad tienen una
oportunidad, pero el flujo de
capital a ellos puede cortarse en
cualquier momento”, sefialo y
puso como ejemplo a Israel con
sus politicas pro mercado y una
inflacion anual menor al 2% con
uncrecimientodelsalarioreal del
3% anual hace tres anos. “Como
hay falta de activos para comer-
ciar, hay dinero. Si un emergente
establece su credibilidad puede
tener posibilidad”. Enfatizo que
“no hay plata dulce”.

Unapartado de suexposicion
fue sobre inflacion y tasa de in-
terés, momento en que admitio
que sigue “con interés el caso
argentino”. Sostuvo que la tasa
no es un ancla; es un precio rela-
tivo por lo que no fija los precios
absolutos. Recordoqueyagenero

la inflacio
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!:alvo: No alcanza con la tasa de
Interes para controlar

problemas en la region, como en
los '80 en Brasil. “Es peligroso
usar la tasa en los emergentes; y
en los avanzados demostro que
tampoco sirvio; hay que mirarla
con desconfianza”.

“La inflacion es muy dificil de
doblegarcuandoelgobiernotiene
poca credibilidad -agrego-. En
una economia abierta la tasa es
aun mas débil como ancla no-
minal”. Planted que la Argentina
hay dos tipos de precios, los que
se fijan en las paritarias en pesos,
y los flexibles, de los comodities,
fijados en ddlares. “Hay que tener
dos anclas, intervenir en el mer-
cadodedivisas,compraryvender
reservas, eso es lo que hacen los
emergentes. La ventaja es que
no estoy tan esclavizado. Creo
que esa es la politica del Central,
usar la tasa como un indicador
pero si el sistema no me respeta,
intervengo”.



