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En voz alta

El economista y profesor de la Universidad de Columbia cree que de esta
manera habria una politica fiscal y monetaria méds confiable; sus proyecciones

Guillermo Calvo. “La dolarizacion
es algo que hay que pensar
seriamente mas adelante”

Texto Sofia Diamante

I economista Guillermo

Calve es especialista en

temas que tienen que ver

con la macroeconomia de
los mercados emergentes. Especi-
ficamente, se ha ocupado de estu-
diar los flujos de capital y las crisis
debalanza de pagos. yesconacidoa
nivel mundial por haber anticipado
lacrisis del Efecto Tequila de 1994
En una entrevista telefdnica con ta
wacion, el profesor dela Universidad
de Columbia criticé la mala comu-
nicacion del Gobiernoydijoque “en
una situacitn de tormenta, empeo-
ralascosas”, Ademds, indicdque es
muy dificil que la Argentina pueda
recuperarlaconfianza va que ahora
no depende solodel pais.

—iCudnto de lo que ocurridesta
semana se correspondea erro-
res propios y cuinto alos des-
ajustes macroecondmicosque
ticne el pais?

=La comunicacion del Gobiermoha
sido muy malay hay bastante con-

~Exac Sinos hubi o

prado la deuda en 2001 y nos daban

MINI EIO

un poquito et
seriauna campedn del mundn con
lasubadel preciodelasojaque ving
despuds, Esoes logue leesta faltan-
doalmundo: tenemos unaarquitec-
turafinancierainternacional gueno
tiene un bancocentral mundial.
~;0ué alternativa hay entonces
parareeuperarlacredibilidad?

Cargo
Profesor de la Universidad
de Columbia, en
Nueva York
Profesién
Economista. Fue quien
anticipo la crisis
econdmica del Tequila

desolodenosotros, sinodd mercado,
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Almuchachitoqueesti del otrolado 77 afios
leinte-

resaqué es logue la Argentina hard,
smo qut- vana hsm— los otros mu-
chach lasdiferentes q Noali
s g dl juacion el probl ;;43“05
desef}'fu{,‘l‘!!fngpmpheq‘{pml’ecms quitariaun instrumento,comoesla

quep al

o

bomnos argentinos. La Argentina no
deberiatener problema, perosiolros
muchachitos noestin invirtiendo,

ajuste.
cuidado, podemosentrarenlahipe-
rinflacién. Habriaque recordar que
lahlperque mﬂmosenlSBQ\-Inose—

ivaa tener un problemay
ia, Fs

Austral

ahicuandotodossesalenyahiestd el
problema, Poreso unonecesita pres-
tamistas de dltdma instancia.

=¢Qué puede hacer la Argentina?
=Creoquehacebienenira hablarcon
¢l Fondo. Pero me temo que lotinico

plnnl’ Fnunﬁoymodm
las cosas s¢ bes fue de las manos y al
final se hizo ¢l plan Bonex. que fue
unamoratoria. Eneste caso, lainfla-
«cion esta relativamentecontrolada,
pero bajo estas circunstancias se
wdri‘air muy ripido,
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q poder hacer 1o P
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dolos encajes.qm:es d la  plicadas. Requk

pollllca ¥ los  delogqueh il icien:
es la politica  quea i ajustes podrian

fiscal, Hacerlo en la mitad de una
recesion, es una politica prociclica:
vaampeonr las cosas, De repente

fi-

forzar a la Argenting a romper con-
tratos. La pueden forzar a un plan
Bonex sinosetienecuidadoaquese

reglar los p

de inflacton. Dujovne

trareon un pmbl:-mu de desempleo
mayisculo. Me temo que este tipo
de ajustes, que es una de las pocas
cosas que puede hacer Ia Argenting,
vaa producir una recesicn profun-
da. Sieso pasa, podemos arreglar el
problemafinanciero, peroloque pa-

es»- Ojaliselo
deje operar como economista y con
libertad para hacerlo, Usandola tasa
deinteréstemoque no funciona. Por-
«que si puedo parar la inflacidn, esa
tasa al 60°% no la puede pagar nadie.
¥ sinola puedo parar, la inflacién va
a ser del 60%. La tasa de interds es

senso en ello. He escuchado que el sedespuds en el dmbi un instr que funciona bajo
Presidentesalié a hacerunanuneio i A pes 3 diei il I
sin haber consultadosuficientemen- Estead recesion. dop fonar pro-
teconel FMI. incer-  los saben que eso puede il €s,ni izaciond =Es imjp la visita del minis-  ~¥si i los bl de fondo. Con ofrecer 6%,
pasar y, al ver estosdos paises, que  deuda. Elsupuestoeracsila Argenti-  troa SeMIAn, pe- lare-  estoyy F 1
queesloultimogqueunolerecomen- - siempre han sido victimas de este i puede mostrar que tiene fondos  ro aclaro una cos: €l FMI no tiene ce-sudn Hardn lasituaciénde laactivi- lantey noaumentalacredibilidad, la
darfa aun Goblerno cuandose estd  tipo de episodios, dicen "puede ser  parafinandiar nor darnossireal mis complicada. Yo pu{'d(: reducir, que es lo que se estd
pasandopor unatormenta, Lasitua-  quevuelaaocurrir”. Hayotrarazén - males, el dod lesleva h ddenstop, I! 1Gobil jacuando se los ddico. Elviernes
citn macro, por su parte, era muy  paraq T P q arefi 1a deuda. Pero si hay  zaria con el programa y habriaque | i poreselado.Y  pasadosaliGenel F‘hmudﬂfﬂmexun
complicada y entonces se justifica  Estados Unidos sigue subiendo las  un sudden stop, la Argentina tiene  hacer otro muy ripide. Es lo que &Inﬂo]sl ] i lelosobre lacrisis
que hayan intentado urgmdmhy tasasde mtcréw_ deuda de corto plazo que tiene que  pasé con Espaiia en 2012, cuando  a Lra una inflacidn muya]m donde cnln@awrrach%Z cuandoGeorge
tas. Perocuand -Peroa refinanciar Silos mercadosnoestan  de repente el rlesgo pais se esta- walal iGn.  Sor bancocentral
¥ tiene un déficit fiscal tan grande, oonelprésmmotleussso,ool}ml dlspueswsa refinanciario, setiene  ba yendo por las nubes y el Banco Unmnarioquuwnoquisiemver britanicoy gand.
necesita tener a los muy del FMI la Ar esta- El pais puede tener  Central Europeo dijo: “Haré lo que p P quelata- -zE
dispuestos a financiarlo. ria blindada delexterior. un md‘dtns:opaunqueesléperfw sea necesarier, y se comprétodala  sad b b ~Lasituaci leja. Que-
=Y ahora la situacidn il lindados significabaque ibamos a dando para llevarade-  deuda la. Si al: =g deque  dan las soluciones dificiles y la mis

complicd...

—8i. Turquia, que siempre se la
compara con la Argentina, ha en-
trado en pr bastante simi-

tener fondos para lo que se llama el
déficitprimario, quenoincluyelata-

lares y simplemente el mercado
ha empezado a pensar que tal vez
estamos entrandoen un parate en
los mercados de capltales para los
emergentes. Es lo que le llamamos
sudden stop [frena repentino]. Esto
ya pasé en 1998, en 2008 y durante
el Efecto Tequila [1994]. Entonces

“Me temo que
este tipo de ajuste
vaa producir

una recesion mids
profunda”

lante su programa fiseal. Por eso las
Lebac han sido tan dafiinas, porque
hubo una cantidad muy abultada
enddlares, y venciamuy| [n:cueme

guien asl, como la Reserva Fedehl

haya nnnhlpcrmﬂsudn“ Vol-
o

que dijese: “Q
¥O compro tempomriamentctoda
ladeuda argentina®, se acabaria el

veral tibilidad
esunaopciin?
=En este momento, no, porgue hay

prohable serd acompafiada con un
ajuste fiscal, que se suma a una po-
litica monetariamuy dura, loqueva
.1 pm[undl?:nr :m:\ miis I recesion,

menteyengrand

caustd mucho ruido, Side rept nee
¢l mercado se seca completamente
—ojald nosuceda-, la Argentinavaa
tener que entrar en moeratoria. Ese
es el problema y eso es o que hay
quecvitar.

=gComose logracsoe?

YF bajaria
latasa deinterés y la Argenting po-
dria pagar. Lamentablemente, no
tenemos un prestamista de iltima
instancia asi. El Fondo no hace esas
cosas, no puede.
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1 enti

l.ndom:ivzaciﬁ;l esalgoque hay que
pensar mds serlamente mds ade-
lante, porque eso nos puede llegar
aayudar a tener una politica fiscal
¥ monetaria més confiable, Mien-
tras la A ina no haga esonova

en2001?

apodercrecer. En este momentoyo

peraria ¥ cai-
da del salario real, que creo quees
inevitable. Hay que gastar menar. Si
uno gasta menos la gente tiene que
ganar menos. Ese es el ajuste, pero
ahi entra la parte politica, que veo
complicadapara alguien que quicre
serreclegido.e

Los activos financieros, sobrecastigados,
también necesitan de senales politicas

MERCADDS. Los primeros dias de la semana estardn marcados por lo que anuncie o no el
ministro de Hacienda Nicolds Dujovne; oportunidades de compra para arriesgados

Eltiemdeagusmcoelﬂmropa desequilibrios existentes no hay tunidadesdecompm no permite parch]esmmmob}wmriemedh
ralosi yel  duda; ds rdpid por Pleto las reco- g0 plazo para podclnn«mo—
Gabierno. Una mlrw-nmrndacam un tipo o bi 156l05% mi: cautel opeitn,
biaria, v baj tenizen 2003, Laincertiduribie, y b volatili- i‘.ncuanmal: renta fija, la semas
bastante En pril I d, Mientra: istesrecords, co-

tea mostrarseen las pantallas ma-

yoristas entornoalos$40el jueves

{cerrando en 36.8 el viernes), acu-
un Idel 19%

del nuevo acuerdo conel FMIL que
permitiri el adelantode bos fondos
del 2020 y 2021 al 2019, Unas sels

yacelerando ladevaluacion delafio
porarriba del 97%.

cuotas tri del orden de
los USS$3000 millones, o un total de
USSIB000 millones, que se suma-

La primera crisis
tirse en una corrida bancaria y se
ESPEra que esta Vez mpoco ocu-
rra. Ahorm, esto no implica que no
senecesite de una accion concreta
vacertada por parte del Gobierno
paralimitarlay contenerla, Estobd-

tanal q
porsi contemplaba el cronograma
inicial. ¢Cual serd el costo? JUn
ajuste atn mis rapido del déficie
fscal? Mas que probablemente v
“atacado” desde el lado de los gas-
tos, ¢ pero también ingresos?

que sisehabla del muy eorto plazo,
no hay que ser muvana]{um para

mo un Credit Default Swap (CDS)
a Safios arriba de los 770 puntos.
Tos b délares. las

entenderquel i
] en toque anuncie o no Dujovne
enl, h . Porloguela

caidas fueron en promedio del or-
den del 45-55% enlasemana. Los

mcdénaesw seri loqueal menos
domine las primeras ruedas.
Eneste marco, un buen dato es
tener en cuenta desde donde se
parte en términos de precios. Tras
una semana de fuerte volatilidad,
el indice Merval cerrd arriba de
los 29000 puntos en pesos -luego

rendimientos miximos alcanza-
dosel jueves fueron de entre 11/13%
anual, con una curvaque prictica-
mente se invirtic.
Niveles que incorporan una pro-
babilidad de default gue no se jus-
tificaba la semana pasada. y menos
atintraselanuncioreciente, Estoen-

pargue -y Ahora, parts I q de testear 25000pnn i

enabril-nosep enra-  hayunacrisisdeconfi tos-, q fonds 1 FMI apunta j
ZONEs externas. Se origing, princi-  talura iend politica i P d i se podrian
palmente, en errores propios for-  que econdmica, En consecuencia,  con la recuperacidn basicamente haberdtspﬂmdommmamhliidﬂd
zados, 0 no,y en una estrategia de  las medidas por sisolas pueden no  del viernes, aunque en la semana  del programa financierodel 2019, En
quepresenta fallas.  ser i para ilizarlas  perdié entorno al 5% ccnsecn:‘ru:l.’t s€ aconseja asumir
Hace poco queno  aguasal mai i ydesdr.‘ Io’- deenero un aen
i ¥ I Tores, palat 1 .3 dmsns_El lugar donde cada uno se
yaquenoserfan gratis. Pasé. Lare-  un efecto de shock sobre las expee- m:da las baj lad: de la misma, depen-

cesidnqueseanticipaba, se profun-

tativas, que necesitan revertinse, S¢

20% y B0%, respectivamente,

diza hoy enlas p ciones tanto
en tiempo, como en magnitud. La
inflacién seacelerard bastante ms
arriba del 30-32%. La devaluacion
licuaralarentabilidad de los pesos,
v tendri un costo claro y fuerte so-
bre la sociedad, Mientras que los

ponydlefard No
hayacivaritas migicas.

deré dl'| rhesgo duration a asumi,
con el que se sienta cdmodo cada

yquep P
dnetrads No obstanibe. sk

inversor. desde Letes

De hecho, los no
Justifican hoy los precios de los
activos financieros, y es ahi donde
se neceslmnsemtes pOIINc‘\S Es-

posiciones de trading que no?on
para cualguler inversidn, se acon-
sqjam'!taradop!arparel

largos comoel Descuentoo el Par.e
Sabrina Corujo

cenark i i por-

P agresivas. p
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Acciones

Mi cartera esta compuesta
por 60% en acciones. 30% en
Renta fija en ddlares y 10%
en Renta fija en pesos. La
cartera de acciones tiene sd-
lo dos mercados: Brasil y Ru-
sia. El primero representa
75%, mientras que el segun-
do. el 25%. Para la tenencia
en Brasil uso el ETF con las
siglas EWZ. mientrasque pa-
ra la participacion en accio-
nes rusas uso ¢l ETF con las
siglas RSX. Ambos instru-
mentos me brindan una di-
versificacion inmediata en
mas de 100 empresas en ca-
da mercade, con un bajisimo
costo de operacién

L PORTAFOLIO DE

Mariano Sardans
JIADORA DE PATRIMONIOS

Renta fija en dolares

Mi participacion actual en
renta fija en délares tiene
dos bonos, ambos emitidos
por la Argentina: el DICY,
que vence en e 2032, pero
comienza a amortizar capital
en 2024, y el AZE2 que ven-
oe en 2022 Desde que los ad-
quiri hace mas de dos afios
arras, ¢l precio de los mismos
ha ido sublerdo y cayendo,
principalmente durante los
ultimos ocho mesesu

Renta fija en pesos

La porcion de renta fijaen
pesos (10% del total), actual-
mente esta colocada mitad
en Lebacs cortasy laotra
mitad en un bono que ajus-
ta por CER, cuyo ticker es el
TC21. Ms alla de la subida
del délar de los ultimos me-
ses, mi foco siempre ha esta-
doen superar a la tasa dela
inflackén por el mayor mar-
gen posible: Seguramente
en el préximo rebalanceode
mi cartera, para llevar es-
ta porcién que actualmen-
e estd en ol 6%, al target de
carvera del 10%. tendré que
vender dlares, lo cual me
permitira acelerar el creci-
miento de esta porcidn en
términos de délares




