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La UNAM en el mundo

Trﬂnsfonnﬂ.r cuanto antes la universidad piblica més importante de México. Esa es, sin duda, la tarea crucial a emprender ;Cuél debe ser
la direccion del cambio? ;Cémo romper las inercias que no permiten convertir el letargo en dinamismo? ; Dénde se encuentran las verdade-
ras fuerzas motrices de nuestra comunidad? La resolucién no retérica de interrogantes de este tipo exige un diagnéstico bésico de, al menos,
los desafios que encara el trabajo cientifico y humanistico desde el aula, el laboratorio y cada uno de los espacios donde converge el esfuerzo
de profesores, intendentes, alumnos, administrativos v demis.

El punto de partida de nuestro diagndstico es el reconocimiento de las nuevas potencialidades del capitalismo contemporineo. Ha
quedado atris el mundo econdmico de Ia posguerra; también ha fenecido, precisamente en los afios noventa, el ciclo postBretton-Woods
abierto en 1971-73. Hoy el polo privado emisor de liquidez mundial ya no sélo consiste en poderosos sindicatos bancarios que negocian con
¢l Departamento de Estado de Estados Unidos operaciones militares en ultramar, limites al abasto de granos o energéticos a los paises
disfuncionales o, en otro orden, inversiones con auspicio gubernamental en la quimica y la neurologla que la industria farmacéutica convir-
tieron en el explosivo negocio de drogas legales, muy convenientes ante Vietnam u otras miserias. Ahora ese polo se mueve con mucha
mayor rapidez e inteligencia. Ya en fondos mutuales, ya en derivados financieros, se desplaza fortaleciendo o derribando monedas naciona-
les. Los propios acuerdos de Basilea llegan a palidecer ante sus virtualidades casi proteicas.

El segundo aspecto es el despliegue de la actividad cientifica potenciada por el mercado. Los viejos departamentos de ciencias de la
academia anglosajona alimentan también la investigacion del sector privado o, a la inversa, personajes surgidos al margen del aparato
piiblico formulan politicas en organismos de tinte cientifico que determinan financiamientos. Ademds de las newrociencias o las catdstrofes
ecologicas o astrondmicas posibles, los avances en el genoma humano modifican de tajo las expectativas de vida y de organizacién social,
por cuanto abren la puerta a intervenciones antes impensadas en el mismisimo equipo genético hasta un punto que haria SONrojarse, por
ingennidad, al Gran Hermano de Orwell (Aldous Huxley estaria muy atento),

La base tecnoldgica de estos desarrollos constituye el tercer vector a considerar, particularmente el crecimiento exponencial del hardware
y el software de computadoras de alta velocidad que conforman la base satelital, 6ptica, telefonica, etc. de la tecnologia informativa (TT) en
boyante despliegue. El desempefio de los “chips™ ha superado prondsticos de todo tipo hasta llegar a la discusién actual, acerca de si su
limite fisico lo establecerd el tamafio molecular del cristal de silicio, Mientras, por un lado, los satélites que pululan en la estratdsfera son
capaces de rastrear metro a metro la superficie terrestre en busca de recursos naturales, por otro lado, la red mundial de computadoras
personales (0 www. por sus siglas en inglés) ha impulsado, en menos de una década, un vertiginoso intercambio en los campos del comercio,
la cultura y el conocimiento cientifico que beneficia a universidades, fabricantes, distribuidores, ete., pero abre también nuevos frentes de la
pornografia infantil y demis abusos. Con la aceléracidn como principal caracteristica, la tecnociencia del siglo XXI deja ver sus dos caras,
una deslumbrante y otra tenebrosa.

Un mundo asi, con capitales desplazindose por el globo a mayor celeridad que cualquier nave, con ciencias en revolucién permanente y
con tecnologias en obsolescencia irrefrenable, es un mundo que también cambia de manera dréstica, su perfil sociopolitico y cultural y su
dimensidn ética ultima. Esta es la cuarta clave para comprender las motivaciones estructurales de las nuevas migraciones masivas, de Ja
fragmentacion y recomposicién de grandes colectivos humanos, del paulatino desplome de las soberanfas territorialmente asentadas, no
menos que de los numerosos brotes de irracionalismo y deshumanizacidn, Los modelos de intervencidn politica mds consolidados, como el
partido y el sindicato, habrén de adecuarse para reflejar estas realidades o perecerdn.

La complejidad y la incertidumbre crecen si tomamos en cuenta, ademds, que los cuatro factores enumerados se influyen reciproca y
asimétricamente. Por eso transformar a la UNAM en un mundo en transformacién no es juego de palabras. Es un compromiso que implica,
como siguiente paso, destacar las peculiaridades nacionales que adquiere el proceso multiforme que nos ocupa y preocupa...
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La medida de nuestra ignorancia

Ei viemes 16 tuvo lugar en Guanajuato la reunién entre los presidentes George Bush de Estados Unidos y Vicente Fox de
Meéxico. Llamd la atencién el hecho de que Bush cambiase la norma de la primera visita al extranjero, al elegir a México en lugar
de Canadd. Pero sorprendio a los medios de comunicacion internacionales el ataque militar a Irak. Y se extendié de inmediato
el enfoque de “la cumbre estropeada™, al virar hacia el Oriente muchos de los reflectores que apuntaban hacia México. Fox y su
equipo habrian perdido la oportunidad de promover ante todos su proyecto de cambio.

Al margen de sus intenciones de fondo, es dificil coincidir con el enfoque por dos razones significativas. La primera es que
—con [rak como blanco inmediato— Bush eligié México para lanzar, entre otros, cinco mensajes de gran alcance, mas alla de si
se califican de positivos o ligubres: 1) restitufr su liderazgo politico doméstico luego del cuestionado cierre de la eleccién
presidencial, 2) afianzar, de cara a las potencias de Europa continental, su capacidad militar ¥ su alianza con Inglaterra, 3)
recordar a la OPEP que México podria convertirse en un proveedor alternativo de aumentarse la infraestructura de explotacion-
produccion, 4) abrir la expectativa de que un mayor gasto bélico podria relanzar la economia estadounidense y 3) agredir al
presidente Saddam Hussein, quien se burlara luego de la derrota de Bush padre frente 2 William Clinton, y amenazarlo con un
cuatrienio de pesadiila.

La segunda razén para dudar del enfoque de “cumbre estropeada” es de cardcter bilateral, El presidente Bush, moviéndose
con entera libertad en un espacio que ni el gobernador de Guanajuato pudo penetrar, aparecié fotografiado junto a la madre del
presidente mexicano. Pero detrds de las cdmaras acompaiiaban a Bush el secretario de Estado Colin L. Powell, la consejera de
Seguridad Nacional Condoleezza Rice, el jefe de Gabinete Andrew Card, el secretario Adjunto para el Hemisferio Occidental Pete
Romero, el embajador de Estados Unidos en México Jeffrey Davidow, el asesor de Seguridad Nacional John Maisto y el jefe de
prensa de la Casa Blanca Ari Fleischer. Un staff de ese calibre para una reunién “informal” de siete u ocho horas. {Por qué?

Porque seguramente se abordaron mds cosas de las generalidades que han estado repitiendo los medios, a pesar de la peticidn
de Bush de que ante Colombia y Venezuela el gobierno mexicano se convirtiese en una “fuerza estabilizadora”. {Se acordaron
los movimientos de la proxima Cumbre de las Américas? ;Se establecieron nuevas rutinas ¥ protocolos de comunicacion, no
descifrables por los expertos del crimen organizado? ;Se esbozaron acuerdos sobre la eventual disponibilidad estratégica del
petrdleo mexicano, dada la reunién —un par de dias después— de los responsables de energia Emesto Martens y Spencer Abraham?
Conviene recordar que Fox también llevé a su gente clave. El absurdo regodeo con el “fracaso” de la reunién, siempre que no
sea resultado del contubemio, quizd nos dé lo que el titulo de esta nota enuncia.
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Un economista de excepcion

Hugo Conireras Sosa

Laobrade Guillermo Calvo tiene muchos y muy buenos mo-
tivos de encomio. En la academia de los paises industrializados
su trabajo se asocid, durante mucho tiempo, a la vertiente inte-
lectual de Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Barro, Finn
Kydland, Edward Prescott, y todo el grupo que a partir de las
universidades de Chicago o Minnesota, constituyé la nueva
macroeconomia clisica, asentada en el equilibrio general
walrasiano y en las expectativas racionales de John Muth.

En la problemdtica de las economias emergentes Calvo gana
notoriedad extraacadémica luego de que una réplica a Rudiger
Dombusch y Stanley Fischer sobre los nocivos impactos de
devaluar ¢l peso mexicano, en un panel de trabajo en
Brookings Institution (1994), demostrara su implacable
rotundidad apenas unos meses después. El deslinde que so-
bre la tesis Dombusch-Fischer se vieran luego obligados a
realizar economistas de la talla de Paul Krugman, por ejem-
plo, se calibra como menor si le contrastamos con los resulta-
dos de politica de los devaluacionistas: el mayor costo eco-
nomico que, en términos de producto y vulnerabilidad finan-
ciera, haya quedado en la historia estadistica mexicana del
siglo XX, y que nos lastra hasta el dia de hoy.

El viaje de su natal Argentina a la Universidad de Yale,
bajo el estimulo de Julio Olivera o la compafiia de Miguel
Sidrausky, le permiti6 entrar en contacto y establecer sélidos
lazos con figuras descollantes de nuestra disciplina como
Edmund Phelps, John Taylor, Ronald Findlay, Jagdish
Bhagwati, Maurice Obstfeld, K. Lancaster, Phillip Cagan o
Robert Mundell. Todo lo cual le facilitd, llegado el momen-
to, ¢l utilizar un enfoque de credibilidad macroecondmica
para explicar el desempefio “atipico™ -respecto de Ia teoria
estandar— de economias emergentes y su proclividad a gene-
rar equilibrios miltiples.

Los editores de esta publicacion, por tltimo, hemos pro-
movido dentro y fuera de la universidad su valiosa tarea, al
punto de existir en el acervo de nuestra Facultad numerosos
trabajos de investigacién donde se le cita profusamente: des-
de articulos en nuestras revistas hasta tesis de licenciatura y
posgrado (alguna de ellas, incluso, dedicada por entero a
sus contribuciones en un dilatado arco temporal). Ensegui-
da se reproducen extractos de su discurso al recibir el pre-
mio de economia Rey Juan Carlos, el 26 de octubre de 2000
en Madrid.




Politica econdmica en aguas borrascosas:

Vulnerabilidad financiera en economias emergentes

Guillermo Calvo

{Primera parte)

M e voy a referir ahora al primero de los tépicos que se mencionan
al conferir el premio, a saber, consistencia temporal. Lo hago porgue
e5 un tema que tiene connotaciones pricticas muy claras y me va a
dar pie, mds adelante, para hablar de ternas de politica econdmica de
gran relevancia para América Latina, como los de dolarizacion y
uniones monetarias.

“Consistencia temporal™ suena como un mandamiento mds, Una
caracteristica de los justos que deberia ser emulada por todos. El
problema es que ese mandamiento puede ficilinente no ser satisfe-
cho por el justo, ya que uno de mis resultados muestra que hacer el
bien todo el tiempo puede llevar a no ser consisiente a través del
tiempo y, paraddjicamente, a hacer el mal, Es como si existiese ¢l
pecado de ser “demasiado bueno™. (De qué se trata?

Empezaré ilustrando este fenémeno utilizando un ejemplo de la
vida cotidiana. Tomemos el caso de un padre que quiere lo mejor
para su hijo, pero se encuentra con el problema de que ¢l nifio no
estudia y se pasa el dia jugando fiitbol con sus amigos. Los retos no
sirven para nada. Frustrado, el padre intenta la via de los incentivos.
Para ello, le promete que si obtiene buenas calificaciones en la es-
cuela —y solo en ese caso— lo va a llevar a ver el mundial de fiithol,
El chico esta encantado con la propuesta pero, ripidamente, razona
la situacion de la siguiente forma: “papa me quiere mucho y me va a
seguir queriendo de la misma manera, estudie o no; como sabe que a
mi me gusta el fiitbol con locura, me va a llevar al mundial, indepen-
dientemente de cdmo me vaya en la escuels. Hoy trata de hacerme
creer que solamente lo hard si soy un buen estudiante pero, mafiana
—lo pasado, pisado— lo que hice, hecho estd, y como su objetivo es
hacerme feliz, me va a llevar al mundial, pase lo que pase.” Resulta-
do: el chico no estudia y el padre —por hacer el bien en cada momen-
to— lo lleva al mundial. Rompe la promesa y, claramente, el esque-
ma no funciona. Vale la pena notar que, si el padre hubiese tenido
reputacion de ser mas duro y no estar maximizando el bienestar del
hijo en cada momento del fiempo, el esquema habria funcionado.
Una posible solucién serfa que el padre del cuento encontrase un
arregio institucional por el que Ia decisidn de llevar al hijo al mun-
dial se aplicase automaticamente, es decir, no pueda ser revisada ex
post. Pasemos ahora al terreno de la economia donde este tipo de
solucidn encuentra un contenido interesante,

Diré que una persona, o gobiemo, es intertemporalmente consis-
tente si las promesas que hace hoy, las comple mafiana. (Indudable-
mente, el padre de la historia no lo ¢s.) Consideremos que el gobier-
no promete hoy que, de hoy a mafiana, la tasa de inflacidn va a ser
baja. Esto es un buen anuncio, pues de ¢sa manera el piblico usa la
moneda nacional para hacer transacciones, en lugar de acudir al true-
que que es muy ineficiente. Cuando llega el dia de mafiana, sin em-
bargo, lo que sucedid hoy es historia. Si la gente creyd o no creyd en
¢l anuncio inflacionario ya no importa. Por lo tanto, mafiana el go-
bierno puede fijar la tasa de inflacién entre hoy y mafana sin pre-
ocuparle la ineficiencia del trueque que generaria hoy, dado que “hoy”
ya es ayer. Eso le da incentivos al gobierno a fijar una tasa de infla-
cion diferente a la que es dptimo anunciar hoy. En realidad, es de
esperar que la tasa de inflacién que fije mafiana sea mds alta que la
que anuncia hoy, porque la emisidén monetaria —el motor de la infla-
cién— se pucde utilizar para reducir impuestos (los que son siempre

distorsivos). En consecuencia, un gobierno que le preocupe ¢l bien-
estar social puede ser llevado a comportarse de manera inconsistente
a través del tiempo. Es importante notar que este gobierno no tiene
ninguna intencidn de engafiar al ptiblico, Hace en cada momento lo
que es mejor para ellos (igual que el padre de 1z historia). Primero
anuncia una inflacién baja para que no acudan al mueque. Luego
genera una inflacidn alta para poder bajar los impuestos.

El problema de la inconsistencia temporal es que, tarde o tempra-
no, los individuos van a aprender que no pueden confiar en los anun-
cios que hace ¢l gobierno y este Ultimo va a sufrir de falta de credi-
bilidad. ;Qué pasa entonces? El piblico va a esperar una inflacidn
alta, no baja como anuneia ¢l gobiemo. Como consecuencia, en cada
momento del tiempo va a haber un excesivo uso del trueque. La
economia habra convergido a una situacion que podria estar muy
leios de maximizar el bienestar social. En otras palabras, en cuestio-
nes de politica econdmica hacer el bien en cada momento del tiem-
po, conduce a un mal resultado. Es pecado.

Estas observaciones tienen implicaciones econdmicas importan-
tes. En primer lugar, permiten entender por qué ciertos paises tienen
una tendencia a la inflacion, aunque sus gobernantes sean bien in-
tencionados. Antes de que esta literatura se desamollara, se pensaba
que la inflacién era sintoma de corrupeién o ineptitud por parte de
los gobernantes.

En segundo lugar, muestran que liberarse del flagelo de la infla-
cion puede requerir “atarse las manos”, es decir, quitarle al gobierno
grados de libertad. Un ejemplo de esto es abandonar la politica mo-
netaria como lo ha hecho Argentina con su Plan de Convertibilidad
—en el que la tasa de cambio del peso con respecto al dolar es igual a
| y la base monetaria estd firmemente ligada a las reservas interna-
cionales del banco central—; o, en cierta medida, la adopcién del
Euro, Una caracteristica importante de este tipo de soluciones dris-
ticas es que, aungue impiden que las economias converjan a situa-
ciones malas, las autoridades pierden la capacidad de utilizar la poli-
tica monetaria aln cuando, bajo condiciones ideales, hubiese sido
conveniente hacerlo. Es por ello que, luego de que se adoptan, apa-
recen criticos diciendo que el gobierno estd excesivamente maniata-
do, especialmente cuando la economia atraviesa periodos recesivos.
Argenting es un ejemplo de ello. El Plan de Convertibilidad
implementado en 1991 pudo reducir Ia inflacién a niveles interna-
cionales por primera vez en los 1iltimos 50 afios. Antes de este plan,
el pais estaba al borde de Ia hiperinflacidn. Sin embargo, ahora que
se ha vencido la inflacidn pero que, por razones coyunturales, el
desempleo excede el 15% anual, aparecen voces pidiendo que se
abandone o modifique el sistema. Algunos afirman, por ejemplo,
que una devaluacion ayudaria a salir de la recesion,

Mo es mi objetivo aqui pasar revista 2 la politica monetaria argen-
tina ni de ningin otro pais, pero este ejemplo y las consideraciones
anteriores en las que “lo mejor es enemigo de lo bueno™, muestran
que es muy dificil que la politica econdmica esté exenta de proble-
mas de credibilidad. Ya sea porque las autoridades tienen muchos
grados de libertad y pueden cambiar la politica a medio camino, o
porque hay pocos grados de libertad y existe la amenaza que un gru-
po de los insatisfechos tome el poder y elimine las restricciones im-
puestas sobre la politica economica.
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El anélisis anterior muestra razones fundamentales por las cuales
las autoridades econdmicas se encuentran constantemente cuestio-
nadas por el secior privado y deben encontrar un punto medio en el
que puedan fijar crefblemente el rumbo de la economia. Este proble-
ma €5 especialmente grave en paises con economias que hoy dia
llamaremos emergentes (los que en el resto de esta exposicidn lla-
maré simplemente Emergentes). Estos paises ocupan gran parte del
globo y son, de acuerdo a la definicidn del Fondo Monetario Inter-
nacional, basicamente todos los paises excepto los altamente
industrializados (que llamaré Avanzados). En este grupo los que més
han dado que hablar recientemente son Rusia, los paises de América
Latina, el sudeste asiatico (Corea, Tailandia, Indonesia, Filipinas,
etc.) y el este europeo (Hungria, Polonia, la Repiblica Checa, etc.).
Los Emergentes han estado en el epicentro de las crisis financieras
a partir de diciembre de 1994 (la crisis mexicana, llamada crisis
del Tequila). Esa vulnerabilidad se ha traducido en cambios politi-
cos importantes. Viejas instituciones se han derrumbado y ahora el
ave fénix que surge de las cenizas se encuentra con problemas atin
mayores de credibilidad dado que no tiene historia. Surgen pre-
guntas como ; Podrin soportar el préximo sacuddn financiero, aban-
donardn las politicas pro mercado si hay otro ataque especulativo
sobre sus monedas? Mis adelante comentaré sobre estos
interrogantes y sugeriré algunas soluciones. Antes, sin embargo,
podria ser til hacer algunas observaciones sobre el origen y natura-
leza de estas crisis,

FhEdEddE

El afio 1989 marca un hito en la historia de los flujos de capitales
hacia los Emergentes. Los flujos empiezan a aumentar de una mane-
ra nunca vista desde la segunda guerra mundial. De acuerdo con los
datos suministrados por el Fondo, por ejemplo, el flujo de capitales
en 1995 era mas de 12 veces mayor al de 1989, Estos flujos se refle-
jan, por una cuestion puramente contable, en una mayor acumula-
cidn de reservas y déficit de cuenta corriente en los Emergentes. El
déficit de cuenta corriente mide la denda nueva neta que toma el pais
en su totalidad. Como para endeudarse més hay que gastar més, este
fendmeno de entrada de capitales en los Emergentes resultd en mas
gasto y mds reservas internacionales. En esa etapa los pafses tocaban
el cielo con las manos. El problema era evitar que el aumento del
gasto y de los agregados monefarios resultaran en mayor inflacidn.
En otras palabras, el problema era cdmo manejar la bonanza,

La primera lectura que se hizo de este fendmeno fue que reflejaba
el éxito del Plan Brady, disefiado para solucionar la crisis de la deu-
da de la década de los ochenta, y de las reformas pro mercado que
habian aconsejado las instituciones multilaterales. Bajo esta dptica,
el flujo de capitales iba a continuar por un buen tiempo y nunca iba
a ser una fuente de problemas. Todo lo que debian hacer los paises
era continuar con esa linea de conducta y el éxito estaba asegurado,

A principios de la década de los noventa trabajaba yo en el De-
partamento de Investigaciones del Fondo y bajo sus auspicios tuve
el privilegio de viajar por todo el mundo, especialmente América
Latina.—l:q;gn de una buena recorrida a mediados de 1992, empecé a
darme cuehta que muchos de ellos estaban recibiendo fondos inter-

nacionales, independientemente de las reformas que hablan efectuado
o de la politica monetaria que estaban llevando a cabo. Eso me llevé a
pensar, junto con mis colaboradores Leonardo Leiderman y Carmen
Reinhart, que lo que estaba sucediendo debia tener una fuente impor-
tante fuera de los Emergentes. Esto lo verificamos en un trabajo que
se publicé en marzo de 1993 en el Staff Papers del Fondo (“Capital
Inflows and Real Exchange Rate Appreciation in America Latina: The
Role of External Factors™), En ese trabajo se argumenta que el flujo de
capitales en América Latina tiene mucho que ver con lo que sucede en
Estados Unidos, Asi, por ejemplo, se muestra que un factor importan-
te en la determinacién de esos flujos es la tasa de interés de corto plazo
en e5¢ pais. Cuando la tasa de interés de estados Unidos baja, aumen-
tan los flujos a América Latina y viceversa. Interesantemente, el pe-
riodo 1989-1994 —que como indicara antes 5 uno en el que aumenta
masivamente el flujo de capitales a los Emergentes— coincide con ta-
sas de interés bajas en los Estados Unidos. Las tasas de interés se
recuperan durante 1994 y es a fines de ese aflo que ocurre la crisis
mexicana. Es decir, que a pesar de la gran imprecision de estas esti-
maciones, nuestros calculos, tuvieron cierto poder predictivo. Pero
la implicacién mds importante es que los Emergentes pueden estar a
merced de lo que ocurra fuera de sus fronteras. No es suficiente Te-
ducir los déficits, es necesario también reforzar la casa para defen-
derse de los huracanes que vienen del resto del mundo,

La crisis rusa ofrece el caso mis claro e interesante de como fac-
tores externos pueden tener un impacto importants en los Emergen-
tes. Rusia representa menos del 1 por ciento del producto mundial y
no es una potencia ni comercial ni financiera, Su comercio con los
Emergentes es insignificante. Sin embargo, el repudio de su deuda
interna que tiene lugar en agosto de 1998 tiene un impacto negativo
enorme sobre el precio de los bonos de todos los Emergentes, lo que
significa que estos paises se enfrentaron, de repente, con tasas de
interés siderales.

Este tipo de fendmeno se llama confagio pues, contrariamente a
las tasas de interés de Estados Unidos, no hay una razdn clara estruc-
tural por la cual los Emergentes deban ser golpeados por un repudio
de la deuda en una pequeiia esquina del mundo econdmico, como
Rusia. No es que falten explicaciones, pero las que existen se basan
en consideraciones que van més alld de las tradicionales en econo-
mia, Una explicacidn que ha recibido cierto consenso (véase mi tra-
bajo “Contagion in Emerging Markets: When Wall Street is the
Carrier,” mayo de 1999 que se puede obtener en mi pagina de internet,
(www. bsos.umd.edu.ecan.ciecalvo.htm), por ejemplo, es que el re-
pudio ruso cred serios problemas de liquidez en el mercado de capi-
tales mundial y obligd a operadores importantes a liquidar sus posi-
ciones en los otros Emergentes o, simplemente, a no participar de la
colocacién de nuevos bonos por parte de Jos Emergentes. Esto dej6
en el mercado casi exclusivamente a los pequefios inversores, pero
estos hltimos se guian por lo que hacen o dicen los grandes (los asi
llamados especialistas), creando una situacion perversa en la que
todos intentan liquidar sus posiciones en papeles de los Emergentes,
resultando en el fendmeno observado. En sintesis, si esta explica-
cidn es correcta, los Emergentes pueden ser golpeados como resul-
tado de un puro error de percepeion. jUna Tragedia de Errores?
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