NEERVEIVIBINDO DE LA ECONOMIA

U

UANDO Christina Romer recibié un correo electro-

nico en noviembre de 2008 de un desconocido que

queria hablarle del equipo de transicién del nuevo

presidente electo de la nacién, no le presté mucha
atencion porque supuso que venia de alguien que buscaba
trabajo y que imaginaba que ella tenia contactos en la campana
de Barack Obama.

Pero su marido, David, que también es economista, buscéd
en Internet el nombre del remitente, Michael Froman. “Te
convendria llamarlo”, le aconsejo. “Es el jefe de personal de
economia para el periodo de transicion” entre el gobierno de
George W. Bush y el de Obama.

Romer y su esposo, ambos docentes en la Universidad de
California, Berkeley, eran ardientes partidarios de Obama. Pero
Christina (o “Christy” entre sus amigos) no habia tenido mucho
que ver con la camparfia, mds alld de algunos memorandos que
habia preparado para Austan Goolsbee, el principal asesor
econdémico de Obama. Asi que cuando recibié una invitacién
para reunirse con el presidente electo en Chicago para hablar
de la presidencia del Consejo de Asesores Econdmicos (CEA,
por sus siglas en inglés), la experiencia fue “surrealista y un
poco intimidante”, comenta.

La entrevista tuvo como tel6n de fondo la creciente inestabi-
lidad financiera que se habia originado en el mercado hipotecario
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estadounidense y que practicamente se habia transformado en
un panico mundial. Dos meses antes, el gigantesco banco de
inversion Lehman Brothers se habia venido abajo en la quiebra
empresarial mas grande de la historia de Estados Unidos.
Unas semanas después, la bolsa de Nueva York sufri6 la caida
intradia mas fuerte de su historia. Los mercados de crédito
estaban congelados. Mds adelante, la Oficina de Estadisticas
Laborales anunciaria que la economia nacional habia perdido
240.000 puestos de trabajo en octubre, un indicio de que la
crisis financiera estaba tocando a la economia real.

Obama comenzé la reunién diciendo que la politica mo-
netaria se habia agotado como instrumento contra la crisis,
asi que la tnica alternativa era recurrir a la politica fiscal; es
decir, la tributacion y el gasto. A pesar de que Romer estaba
de acuerdo en que el estimulo fiscal era necesario, en base
a su experiencia académica no podia dejar de estar en de-
sacuerdo con la premisa del Presidente. “A la Reserva Federal
todavia no se le acabaron las municiones, todavia puede tomar
otras medidas”, aun con tasas de interés cercanas a cero, le
dijo a Obama. Romer habia estudiado cémo contribuy6 la
expansién monetaria a arrancar al pais de la Gran Depresion
en la década de 1930; los dos hablaron de las herramientas
que el gobierno tenia a su disposicion y lo que habia hecho
el Presidente Franklin Roosevelt 75 afios antes. “Me dejaron



atdnita lo que sabia sobre los afos treinta y la profundidad
intelectual de la conversacion”, recuerda Romer.

Obama le ofreci6 el cargo sin mas dilacion y Romer lo acepto.
El 30 de noviembre, apenas tres semanas y media después de
las elecciones, parti6 rumbo a Washington. El mes siguiente
fue un torbellino, entre tener que encontrar trabajo para David,
una escuela para su hijo menor, Matthew, de 12 afios, y una
casa para alquilar.

Mas adelante, Romer le pregunté a Rahm Emanuel, entonces
Secretario de la presidencia, por qué le habian ofrecido el puesto.
Emanuel, hoy alcalde de Chicago, le respondié: “Estaba claro:
ta eres experta en la Gran Depresién y se nos ocurrié que
posiblemente necesitariamos un experto en ese tema”.

Transformar oro en plomo

Aligual que Ben Bernanke, Presidente de la Junta de la Reserva
Federal estadounidense, Romer ha dedicado mucho tiempo a
estudiar las causas de la Gran Depresion y las politicas adoptadas
para superarla. Aunque esta centrada en la politica monetaria,
esa labor la ha convencido de que el gobierno puede contribuir
a estabilizar la economia. Por lo tanto, no sorprende que al
timén del CEA durante la peor crisis econdmica desde la Gran
Depresion, Romer propugnara la rdpida actuacion del gobierno,
que diera lugar al masivo programa de estimulo de 2009.

El interés de Romer en las recesiones se debe en parte a su
experiencia personal. Naci6 en Alton, un suburbio de la ciudad
de St. Louis ubicado en Illinois. Su padre era ingeniero quimico
y su madre era maestra, y la familia se mudé a Canton, Ohio,
una ciudad dedicada a la manufactura en el corazén industrial
del pais. Estudiante de secundaria en la década de 1970, pudo
ver como entraba en decadencia la region con la escalada de los
precios del petrdleo a partir de 1973, y la recesion y la inflacion
que le siguieron. “Los temas econémicos me impresionaron por
lo que vi a mi alrededor”, comenta. Eso la llevo a especializarse
en economia en el College of William and Mary en Virginia.

En la primavera de 1983, su segundo afio de doctorado en el
Instituto Tecnoldgico de Massachusetts (MIT), Romer aprendi6
en carne propia como afectan las recesiones a la gente comun
y corriente. Su padre se quedo sin trabajo y poco después su
madre se enter6 de que podria pasarle lo mismo el aflo siguiente.
Aunque el dinero para su educacion estaba asegurado por una
beca de la prestigiosa National Science Foundation, a Romer
le preocupaba qué pasaria con su boda con su compariero de
clase David Romer, programada para agosto. El dinero estaba
reservado, la tranquilizaron sus padres, y gracias a que su madre
y sus tias prepararon la comida y se ocuparon de los arreglos
florales, todo salié como estaba previsto. Aun asi, sefiala, “fue
una experiencia que me marcé’.

Romer conoci6 a su futuro marido en un curso dictado por
Peter Temin, historiador especializado en economia, quién le
infundié una fascinacién por los datos histéricos. Predominaba
entonces entre los macroeconomistas la idea de que la eco-
nomia estadounidense fue mucho mas estable después de la
Segunda Guerra Mundial que en las décadas previas, lo cual
llev6 a muchos a concluir que las autoridades finalmente habian
dominado el arte de utilizar las herramientas monetarias y fis-
cales para estabilizar la economia. Pero las técnicas modernas

de recopilacion y célculo de los indicadores de desempeiio
macroeconémico, como el PIB real y el desempleo, no nacieron
sino hasta después de la Segunda Guerra Mundial. Las series
de preguerra utilizadas en esas comparaciones se derivaron
reuniendo fragmentos de datos y utilizando muchos supuestos.
En consecuencia, era dificil determinar si los ciclos econémicos
verdaderamente habian cambiado o si se trataba apenas de una
diferente construccion de los datos.

En una movida brillante, Romer empled lo que Temin llamaba
“alquimia a la inversa” y aplic6 los métodos de calculo del de-
sempleo y producto de la preguerra al periodo de la posguerra.
En lugar de transformar plomo en oro, volvié el oro (los sdlidos
datos de posguerra) en plomo (una serie de datos de posguerra
elaborada de la misma manera que la serie de preguerra). El
estudio, que sirvi6 de base a su tesis de doctorado, revel6 que,
a gran diferencia de lo que se creia, las décadas siguientes a la
Segunda Guerra Mundial fueron casi tan volatiles como las
precedentes (con la excepcidn de los afios de la Gran Depresion).

“Esa vision rosa de los logros de la politica macroeconémica
era un espejismo estadistico’, afirma Romer.

Laurence Ball, comparfiero de clase en MIT y hoy docente
en la Universidad de Johns Hopkins, dice que la tesis despert6
mucha atencion. “Hubo quienes se sintieron muy amenazados
porque parecia echar por tierra las pruebas de que la accion del
Estado era beneficiosa’, recuerda. “Es medio irdnico, porque
ahora ella defiende el estimulo y la politica activista”

En estudios posteriores, Romer sostuvo que la falta de esta-
bilizacién no era un indicio de que la politica monetaria y fiscal
no importaran: el problema era que esas herramientas no se
utilizaban bien. Una politica de expansién excesiva conducia
a la inflacién, que a su vez conducia a una politica monetaria
restrictiva para reducir la inflacién. Segiin Romer, “En ese
primer periodo de posguerra, se aprendié mucho”.

Tanto la época como la gente contribuyeron a que su estadia
en MIT a comienzos de los afios ochenta fuera fascinante, dice
Romer. El pais atravesaba una recesion grave debido a la restric-
cion monetaria adoptada por la Reserva Federal para eliminar
la elevada inflacién de fines de los afios setenta. “Eramos tes-
tigos directos de lo que pasa cuando una macroeconomia estd
postrada’, rememora Romer. Eso era lo que opinaban también
luminarias tales como sus profesores Stanley Fischer y Rudiger
Dornbusch (hoy fallecido, que fue su padrino de tesis junto a
Temin) y compafieros como Ball y N. Gregory Mankiw, hoy
profesor de la Universidad de Harvard y predecesor de Romer en
la presidencia del CEA durante el gobierno de George W. Bush.

Tras doctorarse en MIT en 1985, los Romer comenzaron
a ensefiar en la Universidad de Princeton. A los tres afos, se
mudaron a Berkeley.

Enfoque narrativo

Los estudios de Romer, muchos de los cuales realiza con su
esposo, reflejan su primera pasion por la historia econdmica.
Una caracteristica definitoria de su trabajo es el uso del “en-
foque narrativo”; es decir, basarse no solo en las estadisticas
sino también en datos histdricos. Los pioneros en ese campo
fueron Milton Friedman y Anna Schwartz en el clasico estudio
de 1963, Historia Monetaria de los Estados Unidos (1867-1960).
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Una vision del todo

Es dificil estimar los efectos de la politica fiscal, explica Romer,
porque a menudo se toman medidas fiscales en respuesta a
otras cosas que estdn ocurriendo en la economia. Separar el
impacto de esos otros factores del impacto de las decisiones
sobre los gastos o los impuestos requiere técnicas complejas,
ademds de creatividad y mucho trabajo, les dijo Romer a los
alumnos de Hamilton College en 2011.

Un ejemplo es la decision del gobierno de Bush de bajar los
impuestos en febrero de 2008 para afrontar la recesiéon que
habia empezado dos meses antes. La rebaja se hizo efectiva
principalmente mediante cheques que el gobierno envié a los
contribuyentes entre abril y julio de 2008.

Elingreso de los hogares registré un aumento notable, sefiala
Romer, pero el consumo se mantuvo inalterado. De hecho, sufrié
una caida minuscula. A primera vista, el reembolso tributario
no habia tenido efecto.

Pero el Congreso no habia decidido reembolsar los impuestos
porque si. El pais estaba en plena crisis hipotecaria y los precios
de la vivienda se estaban desplomando. El activo mds impor-
tante de la mayoria de las personas es la vivienda, y cuando
se desvaloriza la gente suele gastar menos, puntualiza Romer.

“Dadas las condiciones, el hecho de que el consumo se man-
tuviera en la época del reembolso tributario puede ser prueba
de lo bien que funciond’, afirma Romer. “Apuntald el consumo
durante un tiempo, a pesar del lastre que representaba la caida
de los precios de la vivienda”

La leccién principal, dice Romer, es que no se puede deducir
el efecto del reembolso tributario ni de ninguna otra politica
evaluando sencillamente los resultados. Hay que tener en
cuenta qué habria ocurrido si la politica adoptada no hubiera
estado presente.

“A esto, los economistas lo llaman sesgo por variables omitidas’,
observa Romer. “Cada vez que uno estd estudiando la relacién
entre dos variables, como el gasto de los consumidores y el reem-
bolso tributario, hay que fijarse si no hay una tercera variable,
como la disminucion de la riqueza, que esté afectando a ambas”.

Romer senala que el sesgo por variables omitidas es el
principal problema de la mayoria de los estudios empiricos
econdmicos.

En una monografia de gran influencia publicada en 1989
(“Does Monetary Policy Matter? A New Test in the Spirit of
Friedman and Schwartz”), los Romer recurrieron al enfoque
narrativo para identificar siete episodios de la posguerra en
los cuales, preocupada por la inflacion, la Reserva Federal —el
banco central de Estados Unidos— intentd reducir la inflacién
a través de la politica monetaria para enfriar el crecimiento
econdémico. Su conclusion fue que en todos los casos la Reserva
Federal provocé una disminucién del producto mucho mas
marcada de lo que se habria previsto en base a la evolucién
existente antes del cambio de politica, lo cual probaba de
manera contundente que los cambios de la politica monetaria
son importantes para la economia real.

Lo que distinguio a este estudio de los demas es que para iden-
tificar y analizar los siete episodios los Romer examinaron 40 afios
de actas de las reuniones del Comité de Operaciones de Mercado
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Abierto de la Reserva Federal y otros archivos para discernir las
intenciones de sus responsables y comprender su raciocinio.
Aunque puede ser dificil de utilizar, el enfoque narrativo
ofrece una ventaja clara en comparacion con las estadisticas
puras, opinan los Romer (que son codirectores del programa
de economia monetaria de la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica), porque aporta “informacién adicional que puede
resolver el problema de identificar la direccién de la causacion
entre los factores monetarios y la evolucion de la economia real’”.
Maés adelante, los Romer usaron ese método para medir el im-
pacto de la politica fiscal en la actividad econdémica. Una leccion
critica presente en todos sus trabajos es que no puede deducirse
el efecto de una politica examinando solo los resultados: es nece-
sario tener en cuenta qué mas estd ocurriendo en la economiay
las razones detrds de las medidas de politica (véase el recuadro).

¢Basta o sobra?

En la ceremonia de graduacién de Berkeley de 2011, Romer
confesé que “trabajar en la Casa Blanca es lo mas dificil que
habia hecho jamas’, pero esos dos afios también fueron “los mas
importantes y significativos de mi vida” Esa época fue dificil
en parte porque ya no trabajaba con su marido, que tenia un
contrato temporario con el Fondo Monetario Internacional.
No solo habian dejado de colaborar diariamente, sino que las
reglas de confidencialidad del gobierno a menudo les impedian
hablar siquiera de lo que estaba ocurriendo. Romer extrafiaba
la oportunidad de intercambiar ideas con la persona en cuyo
criterio confiaba mas que nadie desde hacia casi tres décadas.

Con jornadas de 14 horas, el puesto también exigia una dedi-
cacion increible. En cuanto llegaron a Washington, Romer y los
demas integrantes del equipo econémico de transicion de Obama
tuvieron que poner manos a la obra. Una de sus primeras tareas en
diciembre de 2008 fue elaborar proyecciones para fundamentar las
politicas de respuesta, basandose en toda una variedad de fuentes,
incluidos la Reserva Federal y varios analistas del sector privado.
Pero casi todas estas proyecciones subestimaron la gravedad de
los problemas econdmicos que enfrentaria el nuevo gobierno.

“Los pronosticos empeoraban dia a dia”, recuerda Romer. “A
medida que ingresdbamos los datos, nos ibamos dando cuenta
de la recesion espantosa que nos esperaba’

Fue en medio de ese rapido cambio que el nuevo equipo econd-
mico —los titulares designados del Consejo Econémico Nacional
(Lawrence Summers), el Tesoro (Timothy Geithner), la Oficina de
Gestion y Presupuesto (Peter Orszag) y Romer— comenzaron a
planificar la respuesta de politica poco después del Dia de Accion
de Gracias, a fines de noviembre. Todos coincidian en que se nece-
sitaba un programa de estimulo, pero debatian sobre su magnitud.

Segun Noam Scheiber, en su libro The Escape Artists: How
Obama’s Team Fumbled the Recovery, Romer estimé que el
estimulo (una combinacion de gasto, tributacion y transferen-
cias a estados y localidades) tenia que ser de US$1.800 billones
para eliminar totalmente la brecha entre lo que la economia
estaba produciendo y lo que era capaz de producir. Estos cal-
culos contribuyeron a incrementar el tamafio del programa
recomendado, pero el memorando del equipo econdémico que
lleg6 a manos de Obama tenia solo cuatro opciones, que iban
de US$550.000 millones a US$890.000 millones.



El 13 de febrero de 2009, el Congreso aprobd la Ley de
Recuperacion y Reinversion: un estimulo fiscal de US$787.000
millones, el mas grande de la historia de Estados Unidos, pero
que terminé siendo apenas la mitad del US$1,8 billon reco-
mendado por Romer.

Romer reconoce que, como la magnitud de la crisis no estaba
del todo clara, la tinica opcién viable desde el punto de vista
politico probablemente era un estimulo mas modesto. Pero
en retrospectiva esta claro que “indudablemente se necesitaba
mas [que US$787.000 millones]. Parte de los problemas que
hemos estado viviendo se debe a que no teniamos suficiente
en ese momento”.

En apuros

Lo que Romer mas lamenta de su paso por el CEA es un informe
que publico en enero de 2009 con Jared Bernstein, asesor econé-
mico del Vicepresidente electo Joseph Biden. El informe buscaba
convencer al Congreso y el publico de la necesidad de un estimulo
fiscal de gran alcance. Los US$800.000 millones propuestos,
aproximadamente, impedirian que el desempleo sobrepasara el
8%, segiin Romer y Bernstein; de lo contrario, este alcanzaria
9,1%. Cuando el desempleo superd 10%, muchos conservadores
esgrimieron el informe como prueba de que el estimulo no habia
dado resultado. (Obviamente, muchos economistas sostienen hoy
que sin el estimulo la desocupacion quizas habria sido mucho
mayor. El verdadero error de Romer y Bernstein fue usar un
escenario base que era demasiado optimista.)

“La falta de experiencia tuvo mucho que ver con la manera
en que presentamos los argumentos’, dice Romer. “Me gusta
la idea de brindar informacién y tratar de comunicar por qué
estadbamos sugiriendo una accién de politica particular. Pero
tendriamos que haber tenido mas astucia politica”

Romer abandono su puesto en septiembre de 2010, luego de
dos afios de penoso servicio, es decir la mitad del periodo tipico
de servicio de un Presidente del CEA. Muchos se preguntan
si la frustracion con lo que algunos creen que fue el cambio
prematuro de atencion del gobierno de Obama, que pasé de
concentrarse en el estimulo a la reduccion del déficit, influy6 en
su decision de dejar el cargo. O si la razén fueron los choques con
Summers, a quien Romer conoce desde su posgrado, cuando ¢l
formaba parte del cuerpo docente de MIT. Pero Romer lo niega
tajantemente; la razén por la que renuncié fue para regresar a
California, donde iba a comenzar el secundario su hijo menor.

“El rumor era que me iba porque no soportaba trabajar con
Larry Summers. Asi que me pasé el dia que se anuncié mi
renuncia diciendo, ‘No, no es por eso; realmente me encanta
Larry Summers. Finalmente, Tim Geithner llamé y ‘me dijo
que si no decia algo bueno de €, la gente iba a pensar que me
habia ido por su culpa™ cuenta risuefia.

El factor cool

Romer est4 feliz de regreso en Berkeley, donde su segundo hijo,
Paul, estd comenzando un doctorado en quimica, tras graduarse
de MIT. (Katherine, la mayor, estd haciendo su doctorado en
biologia en MIT, y Matthew estd en la secundaria.)
Recordando sus dias en Washington, Romer reconoce que
no siempre fue la madre que habria querido ser. “No habia

manera de mantener un equilibrio’, dice. Ese primer mes en
el equipo de transicién, Romer volvio a casa dos dias antes de
Navidad, exhausta y con las manos vacias.

“Los dos mayores vinieron, armaron el arbol, cocinaron, y yo
no tenia regalos’, rememora Romer. “Yo me disculpaba y ellos
me decian que no me preocupara porque gracias a mi ahora
eran cool. Aparentemente, el hecho de trabajar para Barack
Obama compensaba ciertas cosas”.

Romer no se ha retirado del todo de la esfera publica: se turna
con otros cinco economistas para escribir la columna “Economic
View”en la edicion dominical de The New York Times. Por ahora,
es la dosis perfecta de visibilidad publica. “Las cuestiones de
politica todavia me interesan mucho, y este es un foro en el que
se puede presentar un argumento y fundamentarlo”.

Un tema que sigue preocupando profundamente a Romer es
la tasa de desempleo estadounidense (que en enero, cuando se
preparo este articulo, era de 7,9%). En una columna reciente,
afirmo que la Reserva Federal podria ser mucho mas contun-
dente con las medidas de estimulo del crecimiento. La actual
crisis laboral exige una solucién ambiciosa, opina Romer; por

En retrospectiva esta claro que
“indudablemente se necesitaba
mas [que US$787.000 millones]”.

ejemplo, fijar como meta la trayectoria del PIB nominal (el valor
total de la economia en doélares). Eso significa basicamente que
la Reserva Federal se comprometeria a hacer todo lo necesario
para que el PIB nominal retomara la trayectoria previa a la
crisis a fin de mejorar las expectativas de crecimiento, aun si
ello implicara abandonar la cautela actual. “Si Christy estuviera
al timon de la Reserva Federal, haria algo muy decisivo’, dice
Ball. “Con justa razén, ha hablado sin rodeos de la situacion
terrible del desempleo”

Romer cree que es importante familiarizar al ptiblico con los
temas econdmicos. “La verdad es que, ya sea politica fiscal o
monetaria, es un tema complicado”. Parte del problema es que
los politicos suelen pintar todo de blanco o de negro.

“Dicen que basta con bajar los impuestos para solucionar
el déficit presupuestario. Pero no es verdad. Por su lado, los
democratas dicen que podemos conservar todas las presta-
ciones sociales subiendo los impuestos a los ricos. Tampoco
funcionaria: no hay suficiente dinero, ni siquiera entre los ricos,
para pagar los problemas que se vienen con la seguridad social
y la salud publica”

Romer aprovecha las invitaciones a dar discursos, la columna
del periddico y sus clases para comunicar su punto de vista sobre
los complejos retos econémicos del pais. “Si uno esta dispuesto
a dedicarle tiempo y hablar de una manera comprensible para
la gente que no es experta, termina haciéndose entender”

Docente de alma, Romer parece estar de regreso en un lugar
que es muy suyo. ll

Maureen Burke es redactora de Finanzas & Desarrollo.
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