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OMO joven estudiante en Buenos Aires, a fina-

les de los afos cincuenta, Guillermo Calvo temia

que nunca entenderia la economia, que era el

pan de cada dia en su casa porque su padre tra-

bajaba en el banco central. Por méds que se esforzaba en

comprender, no podia, y hasta llegé a pensar que el tema lo

superaba. Pero persever6, y durante un curso introductorio

de pronto comenz6 a entenderlo y a ver su belleza, dice Calvo.

Mis tarde, cuando gané un cargo en el banco central para

trabajar bajo la direccién de Julio Olivera, entonces director

de estudios de esa entidad, Calvo recurrié a la biblioteca del

banco, munido de un diccionario de inglés, y ley6 sin cesar

densos tratados de economia y matemdtica escritos “en un
idioma casi ignoto™.

Su perseverancia dio fruto. Calvo se convirtié en uno de

los grandes especialistas tanto en la teorfa macroeconémica

ses no les llovia el financiamiento externo porque aplicaran
politicas monetarias y fiscales sanas sino porque los factores
externos, como un entorno mundial favorable y bajas tasas
de interés en Estados Unidos, impulsaban al capital a buscar
mejores rendimientos. Si estos factores cambian, como pos-
tulaban en un polémico estudio de 1993, la inversién en los
mercados emergentes —abstemios o despilfarradores— podia
cambiar de rumbo repentinamente.

No mucho después, el entorno mundial cambid, reivin-
dicando en gran medida a Calvo y sus colegas. Comenzando
en México en 1994 y terminando en Argentina en 2001, una
serie de mercados emergentes, muchos de ellos asidticos, fueron
sacudidos por una frenada brusca, una interrupcién masiva,
inesperada y generalizada de los flujos de capital, a menudo
sin correlacion con las variables fundamentales de la econo-
mia (recuadro, pag 6). Como resultado, los paises en desarrollo
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moderna como en la economia de los mercados emergentes,
especialmente los de América Latina. En una conferencia en su
honor organizada en 2004, Andrés Velasco, entonces profesor
en Harvard y actualmente Ministro de Hacienda de Chile, dijo
que si hay una persona que ha llevado la economia moderna a
analizar los problemas de las naciones al sur del Rio Bravo, esa
persona es Guillermo Calvo. Sus primeros estudios tedricos
ahondaban en tres factores que los economistas V.V. Chari y
Patrick J. Kehoe identificaron recientemente como claves para
el desarrollo de la teorfa macroecondmica en los tltimos 30
afios: la critica que incorpord las expectativas de la gente con
respecto a la politica econémica; los estudios sobre la inconsis-
tencia temporal y los consiguientes problemas de credibilidad,
y el perfeccionamiento de los modelos econdmicos para tener
en cuenta distorsiones como la rigidez de los precios.

Los mensajes posteriores de Calvo sobre la politica econ6-
mica fueron agoreros y a menudo contrarios a los de muchos
de sus colegas, sobre todo durante el préspero periodo de prin-
cipios de los afios noventa, cuando la mayoria de los eco-
nomistas —incluso en el FMI— crefan que el trato de los
inversionistas extranjeros a un pais dependia de la calidad de
su politica econdmica. La doctrina tradicional sostenia que “si
te portas bien, los mercados de capital estaran de tu lado”, dijo
Calvo. Pero él y varios de sus colegas, como Carmen Reinhart
y Leonardo Leiderman, disentian. Su tesis era que a los pai-
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aprendieron una dura leccién: es casi seguro que no captardn
inversiones extranjeras si aplican politicas deficientes, pero hay
pocas seguridades de que su suerte no serd la misma si aplican
politicas correctas. El New York Times pronto calific6 a Calvo de
“profeta del colapso financiero”, por presagiar la crisis mexicana
de 1994. Y aunque su dltimo trabajo es sobre economias “en
recuperacion’, Calvo, a los 65 afios, sigue tan concentrado como
siempre en la posibilidad de crisis en los mercados emergentes.

Entre el claustro académico y la politica economica

En sus 30 anos de carrera, Calvo se ha trasladado varias veces
de la universidad a cargos de politica econémica. A finales de
2006, opt6 por abandonar una vez mas el dmbito de las politi-
cas, dejando el puesto de Economista Jefe que ocup6 durante
seis afios en el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para
regresar a la Universidad de Columbia en Nueva York, donde
habia comenzado su carrera tres décadas antes, tras concluir su
doctorado en la Universidad de Yale. También ha sido profesor
en las Universidades de Pensilvania y Maryland, e investigador
y profesor visitante en distintas instituciones. Durante mucho
tiempo ha tenido una gran influencia en el debate de politica
econdmica, desde el FMI, el BID y las universidades. Con todo,
Calvo solo tuvo una sola incursién formal en la politica econd-
mica, como asesor del Ministro de Economia de Argentina en
1996, solo por dos meses.
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Las investigaciones de Calvo suelen dividirse en dos capitu-
los. En la primera mitad de su carrera, fue un teérico inspirado
por el mundo en que estaba inmerso; en la segunda, un econo-
mista orientado a la politica econémica desde una perspectiva
tedrica.

Pablo Guidotti, Decano de la Escuela de Gobierno de la Uni-
versidad Torcuato Di Tella en Buenos Aires y ex colega en el FMI,
dice que Calvo es “un economista de mente muy tedrica al que le
gustan los modelos sencillos y elegantes”. Como el propio Calvo
sostiene: “Mi regla es simplificar al médximo. Después de todo,
estamos construyendo modelos. No es la realidad.”

Aun asi, la musa de Calvo siempre ha sido la realidad, segtin
Ernesto Talvi, Director Ejecutivo del Centro de Estudios CERES,
en Uruguay. Nunca hizo teoria por la teoria misma. Incluso su
primer trabajo de investigacion, un estudio muy tedrico sobre el
uso de la capacidad productiva, publicado en 1975 en American
Economic Review, se inspir6 en la situacién de Colombia, donde
habia vivido varios afios antes.

A veces las reflexiones tedricas de
Calvo pueden tener motivaciones no
econémicas. Un juego fue la fuente
de inspiracién de su contribucién, en
1978, al estudio, entonces naciente, de
la inconsistencia temporal, un concepto
que explica cdmo los politicos bien
intencionados pueden formular malas
politicas. Calvo recuerda que, de nifio,
cuando les mostraba a sus hermanos
fotos suyas cuando era menor y les pre-
guntaba ;quién es este?, ellos contesta-
ban “eres ta”. Y €l respondia que no, que
ahora él era una persona diferente en
circunstancias diferentes de las de la foto.
“Podemos pensar en los seres humanos
como una secuencia de encarnaciones’,
y eso le permitié comprender por qué
los politicos podian socavar su estrate-
gia de largo plazo: porque el funcionario
que toma la decision hoy se enfrenta a
circunstancias diferentes de las que tenfa
ante si cuando hizo la promesa inicial.

En 1977 Edward C. Prescott y Finn E.
Kydland demostraron que un gobierno
que traza un plan de politicas (monetarias
o fiscales) a largo plazo probablemente
tratard de modificarlo para adaptarlo a
las nuevas circunstancias. Un afo mads
tarde, Calvo demostré por su cuenta que
es probable que el gobierno tome deci-
siones discrecionales incoherentes “aun
si tiene exactamente las mismas preferen-
cias” que el publico.

Para Calvo, lo importante es que, al
tratar de tomar las mejores decisiones
discrecionales en un determinado mo-
mento —“al reoptimizar’, como dirfan
los economistas— los politicos pueden
subvertir sus promesas de largo plazo, y perder credibilidad. Esto
se debe a que, una vez que abandonan su compromiso con, por
ejemplo, una estrategia antiinflacionaria, por mas poderosas que
sean las razones para hacerlo, el publico ya no les cree. Las expec-
tativas de las personas cambian y, por lo tanto, estas tratardn de
protegerse, exigiendo tasas de interés mds altas en previsién de
una mayor inflacién. Esto obliga a los politicos a tomar nuevas
medidas que los perjudican y que desbaratan lo que alguna vez
fue una buena politica de largo plazo.

La inconsistencia temporal —con su efecto en las expectati-
vas y la credibilidad— no es un problema serio en las economias
avanzadas, sefiala Calvo, pero “la mayoria de los economistas
coincidirian en que es una cuestion central para los mercados
emergentes” v, de hecho, “ayuda a explicar por qué los paises
tienen hiperinflacién”. Como resultado del trabajo tedrico sobre
la inconsistencia temporal, muchas naciones han limitado el
grado de discrecionalidad concedido a las autoridades de politica
econdmica, dando a los bancos centrales mas independencia de
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los politicos y adoptando publicamente metas de inflacién y
objetivos de estabilidad de los que es dificil apartarse.

El siguiente gran desafio al que se enfrenté Calvo fue el de
explicar los acontecimientos que no encuadraban en la teoria de
equilibrio general clasica, que usa ecuaciones matematicas para
mostrar cémo funciona la economia en su conjunto. Argentina
—cuyas crisis economicas reiteradas han sido una fuente de
inspiracion— devalué abruptamente el peso en 1981. Como
reaccion, los precios deberian haber variado, pero no fue asi. Al
tratar de entender por qué, Calvo recurri6 a modelos desarrolla-
dos por Edmund Phelps y John Taylor, sus colegas en Columbia.
Sus modelos, que Calvo habia desestimado antes, trataban
de incorporar la rigidez de precios y salarios, ya que estos resis-
ten el cambio aunque las circunstancias se modifiquen. Calvo
hall6 inicialmente que los modelos eran “demasiado complica-
dos”, pero luego “los simplifico hasta convertirlos en un juego
de nifios” a fin de incluir la rigidez de precios en el modelo de
equilibrio general. Llevé un tiempo hasta que el estudio de 1983
prendio, seniala Calvo, porque mis colegas siguieron tratando de
explicar los acontecimientos usando el modelo clésico, con pre-
cios y salarios flexibles. Pero para los afos noventa, el modelo
de Calvo se habia convertido en el “caballito de batalla” de la
macroeconomia, segtin Roberto Rigobon, de MIT.

La inconsistencia temporal y la incorporacién de la rigidez de
precios en la teoria de equilibrio general quiza sean los mayores
aportes de Calvo a la teorfa macroeconémica, pero sus intereses
eran muy amplios y “recorri6 todo el paisaje econémico’, dice
Carlos Rodriguez, colega de Calvo en la Universidad de Columbia
en los afios setenta y actual Presidente de la Universidad del
CEMA en Buenos Aires. Calvo realizd estudios tedricos, entre
otros temas, sobre la utilizacién de la capacidad productiva, los
escalafones organizativos, el desempleo estructural, el comercio

Las cosas por su hombre

Guillermo Calvo y sus colegas han demostrado gran talento
para acufar o popularizar, en inglés, frases que se han incorpo-
rado a la jerga de los economistas, y atin de los no especialistas:

Sudden stop: (frenada brusca): Colapso masivo, ines-
perado y generalizado de los flujos de capital, que suele no
guardar relacién con las variables econdmicas fundamentales
de un pais y que, por lo general, es muy perjudicial. A veces se
lo abrevia “3S” (systemic sudden stop, frenada brusca sistémica),
para hacer hincapié en el caracter generalizado del problema
durante las crisis.

Fear of floating (miedo a la flotacién): Aversion de un pais a
permitir que el mercado determine el valor de su moneda (libre
flotacién) debido a que muchos individuos y empresas tienen
activos y pasivos denominados en délares y se verian grave-
mente perjudicados por una depreciacién de la moneda si no
tienen la debida cobertura. El término se originé en un trabajo
del mismo nombre que Calvo y Reinhart publicaron en 2002.

Phoenix miracle (milagro del ave Fénix): Alude a una eco-
nomia que “resurge de las cenizas” tras colapsar su producto
debido a una “frenada brusca”. En general, la economia recu-
pera el nivel del producto anterior al colapso en unos dos afos,
pero no regresa a su trayectoria de crecimiento a largo plazo.
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internacional, las tasas de interés reales y los tipos de cambio
reales, e incluso los aspectos econdémicos de la justicia.

En busca de su camino

En 1986, después de 13 afios en Columbia, Calvo pasé6 a la
Universidad de Pensilvania. Pero al poco tiempo Jacob Frenkel,
entonces Director de Estudios del FMI, tent6 a Calvo a incorpo-
rarse a la institucion, donde, entre 1988 y 1994, realiz6 nume-
rosas investigaciones sobre los tipos de cambio, los mercados
emergentes y la transicién de las economias de planificaciéon
central de Europa oriental hacia economias de mercado. Fue en
el FMI donde se interesé en la politica econémica, afirman sus
colegas, pero Calvo es mds vacilante. “Me llevé mucho tiempo
hallar mi propio camino. Siempre me interes6 la politica eco-
ndémica, pero no diponia de las herramientas para estudiarla. El
FMI me dio la oportunidad de trabajar en un entorno en que la
colaboracién y la cooperacién son clave. Yo venia de la universi-
dad, donde competir y ser original es lo tinico que cuenta.”

En el FMI, trabajé con varios investigadores mas jévenes,
como Carlos Végh, Enrique Mendoza, Guidotti, Leiderman y
Reinhart. Con Guidotti estudi6 el tema de la deuda publica, que
después lo llevo a estudiar la dolarizacion de los pasivos. Con
Végh perfeccioné el modelo de precios rigidos. Y con Mendoza
abordé el comercio exterior. “Se los conocia como los chicos y
chicas de Calvo’, dijo Talvi, quien trabajé en colaboracién con
Calvo mds recientemente, aunque no en el FML

De ese grupo, el talento mds compatible fue el de Reinhart
—ahora profesora de la Universidad de Maryland—, quien
segun Calvo es “una fabulosa econometrista aplicada y una
economista de primera linea”. Uno de sus proyectos fue un
estudio de 1993, redactado con Leiderman, en el que refutaron
la idea de que las reformas estructurales y las buenas politi-
cas monetarias y fiscales de los paises latinoamericanos trajan
fuertes flujos de capital.

“Fui a América Latina y todos decian lo mismo, que el dinero
flufa porque estaban actuando correctamente. Sin embargo,
Perti recibia grandes sumas aunque Sendero Luminoso seguia
acechando al pafs. Y algunos paises tenian tipos de cambio
fijos y otros flotantes. Me parecié que algo raro estaba pasando.
Todos recibian dinero, cada uno hacia las cosas a su modo, y
obviamente no todos estin en buena situacién.” Calvo regresd
a Washington y le dijo a Reinhart que estaba seguro de que el
factor en comun era externo. Convencié a Leiderman y los tres
investigaron a los “sospechosos de siempre”: las tasas de interés
de Estados Unidos y el ciclo econémico. Y como dice Calvo: “las
piezas empezaron a encajar”.

El hecho de que el FMI publicara el trabajo (y los estudios
posteriores en la misma linea de investigacion) no era una sefial
de que la institucién avalaba las conclusiones. De hecho, sefiala
Calvo, los tres recibieron muchos “palos” de sus colegas. Pero,
como cabfa esperar, las tasas de interés comenzaron a subir en
Estados Unidos, y en diciembre de 1994 se desat6 en México el
llamado efecto tequila tras una fuerte devaluacién de la moneda
mexicana. Esta crisis impulsé a Calvo a trabajar intensamente
hasta que llegé a la conclusién de que, aunque los problemas
de México habian sido provocados por una devaluacion, el pais
no estaba atravesando por una crisis cambiaria sino por una



crisis del mercado de capitales, al cual recurren las empresas y los
gobiernos para obtener fondos a largo plazo. En su siguiente tra-
bajo, “Variedades de las crisis de los mercados de capital”, soste-
nia en esencia que México no era un fenémeno aislado. Muchos
paises de mercados emergentes eran vulnerables de diferen-
tes formas a los caprichos de los inversionistas internacionales
debido al subdesarrollo de los sectores financieros, la constante
exposicién del sector bancario al panico de los depositantes y el
fenémeno de “contagio’, en el cual los inversionistas no diferen-
cian entre los mercados emergentes sino que retiran sus fondos
sin prestar atencién a las circunstancias especificas de cada pais.

Si la Gran Depresion fue el resultado
de la incompetencia del banco central,
como creen muchos economistas, las
crisis de los mercados emergentes

hoy se deben a la impotencia

del banco central.

Las teorfas de Calvo pusieron el énfasis en el sector financiero
como fuente de inestabilidad. Cuando se introduce el sector
financiero en el modelo, hay muchas formas teéricas en que
un pais puede ser atacado, senalé Miguel Kiguel, economista
argentino que fue alumno de Calvo en Columbia en los afios
ochenta. Los bancos pueden ser mds importantes “que un déficit
presupuestario o un déficit en cuenta corriente”. Los postulados
de Calvo son ahora la doctrina corriente, dijo Rigobon, pero en
su momento fueron muy radicales. “Es como una pelicula de
Alfred Hitchcock’, explicé. “Sus efectos especiales no impresio-
nan mucho hoy”, pero fueron precursores. Como ocurri6 con el
modelo de 1983, los economistas tardaron en apreciar las ideas
de Calvo de 1996, agregé Rigobon. Fueron necesarias las crisis
financieras asidticas de 1997 y las posteriores crisis en Europa
oriental y América Latina para persuadir a muchos economistas
de que los mercados emergentes tienen un conjunto especial de
problemas que tienen su raiz en el sector financiero.

Calvo admite que en ciertos periodos sus analisis contrade-
cian los de FMI, pero durante su paso por la institucion siempre
tuvo respaldo y tiempo para investigar. “Basta mirar el nimero
de estudios que publiqué. Nunca dejé de escribir.” Y sigue escri-
biendo a ritmo vertiginoso. “Calvo sigue pensando y proce-
sando las ideas mientras escribe. Cuando tiene una idea, escribe
un trabajo. La mayoria de la gente lo discutiria en el almuerzo.
Guillermo escribe,” dijo su colega y amigo Rodriguez.

En 2004, con el escepticismo institucional ya muy atras, el
FMI homenajeé a Calvo invitando a numerosos colegas a pre-
sentar estudios en un seminario en el que se celebr6 su liderazgo
intelectual sobre los flujos de capital, el vencimiento de la deuda
y la estabilizacién de la inflacion, entre otros temas. El enton-
ces Subdirector Gerente Agustin Carstens, actual Ministro de
Hacienda de México, observé que “la capacidad de Guillermo
para reducir problemas complejos a sus elementos esenciales

nos ensefié que los modelos complejos son para las mentes
inferiores . .. En las manos de Guillermo, el caos de la realidad
siempre ha generado modelos simples y esclarecedores.”

Cubriendo los vacios teéricos

El entorno externo ha estado tranquilo durante la mayor parte
de la década, y los paises en desarrollo estan volviendo a crecer.
Pero los riesgos de crisis contintian, dijo Calvo, y la teoria ma-
croecondmica tiene poco que ofrecer si vuelven a producirse
“frenadas bruscas”. “La teoria macroeconémica estdindar que se
ensefia hoy en las escuelas de posgrado no estd inspirada en la
Gran Depresion sino en la gran estabilidad que Estados Unidos,
en particular, ha registrado durante muchos afios.”

Calvo y sus colegas Alejandro Izquierdo y Talvi hallaron ecos
sombrios de la Gran Depresién de los anos treinta durante las
investigaciones que concluyeron en el trabajo publicado en 2006
bajo el titulo de “Milagro del Ave Fénix’, que alude a la capacidad
aparentemente ineluctable de las economias subdesarrolladas de
“resurgir de las cenizas” después de un derrumbe dréstico de su
producto provocado por una frenada brusca. Hallaron fuertes
paralelismos entre las circunstancias en que se produjeron las
crisis recientes en los mercados emergentes y la Gran Depresion.
Unos dos afios después, el producto de las economias devasta-
das regresé a los niveles anteriores al derrumbe, aunque no a la
trayectoria de crecimiento en la que estaban antes de la crisis.

Un problema crucial para las economias de mercados emer-
gentes es que sus bancos centrales no pueden ser de mucha
ayuda. Las fuertes oscilaciones de las tasas de interés que sue-
len acompanar a las turbulencias hacen que los instrumentos
tradicionales de politica monetaria sean ineficaces. Y como los
mercados financieros subdesarrollados fuerzan a empresas y
gobiernos a endeudarse fuertemente en délares u otras divisas,
es poco lo que los bancos centrales pueden hacer para mante-
ner la solvencia del sistema en una crisis actuando como presta-
mistas de ultima instancia. Asimismo, los paises suelen tener un
grave “miedo a la flotacién” de sus monedas, porque las empre-
sas que tienen deudas en ddlares e ingresos en moneda nacio-
nal se verfan devastadas por una gran devaluacién. Si la Gran
Depresion fue el resultado de la incompetencia del banco cen-
tral, como creen muchos economistas, las crisis de los mercados
emergentes hoy se deben a la impotencia del banco central.

Calvo quiere que la calma actual sirva para que los mercados
emergentes desarrollen las bases tedricas de la politica monetaria
en paises con sistemas financieros subdesarrollados que virtual-
mente no tienen un prestamista de dltima instancia. “Una buena
coleccién de arte y un ambiente tranquilo no bastan para crear
un banco central del primer mundo’;, agrega Calvo. ll

James L. Rowe integra el equipo de redaccién de Finanzas
& Desarrollo.

Referencias:

Chari, V.V, y Patrick J. Kehoe, 2006, “Modern Macroeconomics in Practice:
How Theory Is Shaping Policy’; Journal of Economic Perspectives, vol. 20
(cuarto trimestre), pdgs. 3-28.

Mendoza, Enrique, 2005, “Toward an Economic Theory of Reality: An
Interview with Guillermo A. Calvo’; Macroeconomic Dynamics, vol. 9 (febrero),
pdgs. 12345,

Finanzas & Desarrollo marzo de 2007 7





