I MIAMI Dade College hubiera ofrecido un progra-
ma concentrado en disefio de moda, quizd Carmen
Reinhart nunca habria sido economista.

Reinhart —la mujer economista més citada del mundo y
coautora de uno de los libros de economia mds importantes de la
ultima década— estudié en cambio comercializacién de la moda.

“Me gusta mucho el arte, me gusta dibujar, y como crefa no
haber asistido a la escuela correcta para ser disefiadora de modas,
traté de ver si me gustaba estudiar su aspecto comercial”

No le gusto.

“La comercializacién de la moda trata mas bien sobre como
convertirse en comprador. Tiene poco que ver con el disefio, con
lo artistico”. Estaba convencida de haber hecho una mala eleccion.

Pero el plan de estudios exigia tomar un curso sobre los prin-
cipios de la economia. Su instructor, “un viejo loco marxista’,
acompanaba el libro de texto habitual con la critica de Douglas
F. Dowd al capitalismo estadounidense, The Twisted Dream.
Le pareci6 fascinante. Segun ella narra, no tomo la decision de
estudiar para ser economista, sino que resolvié tomar mas cursos
de economia para ver si le gustaba. Y asi fue.

Ese fue el comienzo de la ascendente carrera de Reinhart como
profesional de la economia, que incluyé su paso por Wall Street, el
Fondo Monetario Internacional y el mundo académico, incluidos
la Universidad de Maryland y su lugar actual, la Escuela Kennedy
en la Universidad de Harvard, donde es profesora de la catedra
Minos A. Zombanakis de Sistema Financiero Internacional.
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GENTE DEL MUNDO DE LA ECONOMIA

Resolviendo los

enigmas

de la histona

James L. Rowe Jr. traza una
semblanza de

Carmen M. Reinhart,

quien pone el foco en los
hechos y la historia

Fue durante sus cuatro afios en el hoy desaparecido banco
Bear Stearns cuando comenzé a interesarse en los temas que
han dominado su labor de investigacion: las crisis bancarias y
financieras y sus efectos en cadena (contagio); los flujos de capi-
tal; los indicadores de ciclos econémicos mundiales, y la deuda
(soberana y privada). México dejé de pagar su enorme deuda
externa solo seis meses después de que Reinhart ingresara a Bear
Stearns en 1982. “Estar en los mercados financieros y ver los
efectos de contagio, el impacto en los bancos y la volatilidad, fue
una verdadera experiencia de aprendizaje, que tuvo un impacto
duradero en mis temas de interés”

Reinhart ha recorrido un camino no muy transitado por los
economistas. En una profesion dominada por tedricos y cons-
tructores de modelos, ella puso su marca buscando, extrayendo
y organizando datos.

Pero recientemente se convirtio en el eje de una tormenta al
cuestionarse como ella y Kenneth S. Rogoft, coautor del estudio,
manejaron los datos en un documento en el que se argumentaba
que cuando la relacién entre deuda puiblica y PIB excede 90%,
comienza a frenar el crecimiento econdmico a largo plazo. Esa
observacién habia sido objeto de debate desde que se difundi6 el
estudio a comienzos de 2010. Pero luego de que en abril pasado
varios economistas de la Universidad de Massachusetts dijeran
que habian encontrado en el documento errores metodoldgicos y
de célculo y omisiones “selectivas” de datos, la disputa académica
pasé a ser una controversia publica.



Reinhart y Rogoft reconocieron un error de calculo pero afirma-
ron que no afectaba sus resultados generales. Dijeron que las demas
criticas estaban equivocadas y que sus conclusiones son sdlidas.

Contra la corriente

Reinhart tiene antecedentes de haber desafiado la sabiduria con-
vencional. Su primer estudio en alcanzar notoriedad —realizado
en 1993 con sus colegas del FMI Guillermo Calvo y Leonardo
Leiderman— cuestionaba la creencia imperante en el FMI y en
otros ambitos de que el capital fluia hacia los paises de América
Latina debido a sus acertadas politicas econdmicas. Los autores
postulaban, en cambio, que factores externos desencadenaron
el flujo de inversiones, que podria interrumpirse en el acto si las
condiciones variaban. Segtin afirma Reinhart, si se hubiera obser-
vado lo que ocurria en Asia, se habrian constatado los mismos
problemas. El trio estaba en lo cierto: las condiciones externas
cambiaron, y comenzando con México en 1994, las economias de
mercados emergentes —incluidas las de Asia en 1997, Rusia en
1998 y Argentina en 2001 — experimentaron una frenada brusca
de los flujos de capital.

Varios afios mds tarde, Reinhart y su colega economista Graciela
Kaminsky cuestionaron la creencia comtn de que las crisis se
propagan de un pais a otro principalmente a través de los vin-
culos comerciales, sosteniendo que ese contagio tenia en cambio
su origen en los entonces poco estudiados canales financieros.

Segtin dice Calvo, actualmente en la Universidad de Columbia
y uno de los mas destacados tedricos de la profesion, “Carmen no
se ajusta al molde del economista académico tipico, que pasa gran
parte de su tiempo explorando intitiles extensiones del paradigma
dominante. Ella es original, actia impulsada —ante todo— por
fuertes intuiciones, que luego pone a prueba yendo desde una
exhaustiva bisqueda de evidencia disponible a la aplicacion de
técnicas econométricas de avanzada’.

Reinhart dijo que nunca tomo¢ una decision calculada de enfa-
tizar lo empirico sobre lo tedrico. Es simplemente su manera de
ser. “En ultima instancia, se trata de resolver enigmas, de resolver
misterios. Y la forma en que lo hago es hurgando en los datos
y buscando regularidades empiricas, patrones recurrentes. . . .
Como cuando Sherlock Holmes dice, ‘La partida ha comenzado™.

Fue esa capacidad de desentrafar y organizar datos econémi-
cos lo que les permitié a Reinhart y a Rogoff en su “best-seller”
de 2009 This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly
(“Esta vez es distinto: Ocho siglos de necedad financiera”) ofrecer
un amplio panorama de cientos de crisis econdmicas —de deuda,
bancarias, cambiarias y de inflacion— en 66 paises desde la Edad
Media hasta la actualidad. El libro —que al igual que el resto de
las dos décadas de prolifica investigacion realizada por Reinhart
no ha quedado atrapado en la controversia acerca del estudio de
2010— muestra que las crisis econdmicas graves son devastadoras
pero no suceden con demasiada frecuencia, por eso, tal como lo
expreso el afo pasado el economista Alan Taylor en Journal of
Economic Literature, “la experiencia reciente puede resultar una
guia desleal para los estudiosos y los estadistas”; esta es la razén por
la cual los signos de advertencia de una crisis financiera mundial
de cinco afios fueron mayormente ignorados.

Ellibro de Reinhart y Rogoff —la mitad de cuyo contenido son
datos, muchos de ellos reunidos en concienzudas busquedas de

fuentes poco conocidas— reveld las vastas similitudes registradas a
través de los siglos en la forma en que se originaron y desarrollaron
las crisis. Debido a la indiferencia, ignorancia o desprecio por la
historicidad, los economistas y las autoridades encuentran explica-
ciones para hacer caso omiso, una y otra vez, de los presagios que
auguran tiempos dificiles. Reinhart y Rogofflo definieron como el
sindrome de “esta vez es diferente’, que “tiene su origen en la firme
creencia de que las crisis financieras son cosas que les suceden a
otras personas en otros paises en otros tiempos; las crisis no nos
suceden a nosotros, aqui y ahora. Estamos haciendo mejor las cosas,
somos mas inteligentes, hemos aprendido de los errores pasados”

Cuidado con la deuda

Reinhart sostiene que las autoridades deben “tener cuidado con los
ciclos de deuda, los ciclos de endeudamiento, los fuertes aumentos
del crédito, los fuertes aumentos de la deuda: la deuda privada se
convierte en deuda publica. Una vez que se entra en una crisis ban-
caria de envergadura, no se sale de ella réapidamente. .. Cuando se
estd inmerso en un sobreendeudamiento —publico, privado o una
combinacion de ambos— rara vez se sale de €l sin encarar cierto
grado de reestructuracion” Y esta afirmacion es vlida no solo para
los mercados emergentes sino también para las economias avanzadas.

Su investigacion llegaba a su culminacion cuando el mercado
hipotecario de Estados Unidos se desplomé en 2007, el acto inicial
dela crisis financiera mundial que rivaliza con la Gran Depresion de
los afios treinta. En un documento que presentaron ante la reunion
anual de la Asociacién Econémica de Estados Unidos (AEA) en
enero de 2008, Reinhart y Rogoff demostraron que los indicadores
economicos comunes para Estados Unidos —inflacién de precios
delos activos, endeudamiento creciente, grandes déficits en cuenta
corriente, desaceleracion del crecimiento econdmico— reflejaban
un pais en vias de sufrir una grave crisis financiera.

“Algunos desecharon la idea de que una crisis como esa podria
ocurrir en Estados Unidos’, afirmé, aunque el documento titulado
“Is the U.S. Subprime Crisis That Different?” (‘;Es tan diferente
la crisis financiera subprime de Estados Unidos?”) desperto la
atencion de otros. Tras la presentacion, ella y Rogoff pensaron
que si tal crisis no ocurria ellos podrian quedar en ridiculo. “Pero,
como usted sabe, si ocurrid”.

Un aflo mas tarde —no mucho después de la quiebra del banco
de inversién Lehman Brothers, la confiscacion de los mercados
monetarios y la propagacion mundial de la crisis financiera— los
autores aparecieron en la reunién de enero de 2009 de la AEA con
otra inquietante prognosis basada en el vasto historial que habian
recogido. En su estudio, “Aftermath of Financial Crises” (“Las
secuelas de las crisis financieras”) planteaban dos argumentos
que en ese momento inspiraban escepticismo pero que mas tarde
demostraron ser correctos. El primero era que las recesiones que
comienzan en tales crisis “son muy prolongadas y severas”. El
otro era que habria un masivo aumento de la deuda ptblica: su
analisis mostraba que la deuda se habia casi duplicado, después
del ajuste por inflacién, en los tres afios siguientes a cada gran
crisis nacional desde la Segunda Guerra Mundial.

Reinhart sefialé6 que muchos economistas y funcionarios los
habian tildado de alarmistas por predecir que la deuda creceria
tanto, pero que, de hecho, en algunos paises los aumentos han
sido mucho mayores.
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Fue el trabajo que presentaron en la reunion de enero de 2010
de la AEA el que resulté mds controversial. Muchos economistas
habian sido escépticos acerca del punto de inflexién de 90%, espe-
cialmente para paises como Estados Unidos que se endeudaban en
su propia moneda. Los criticos también tenian dudas acerca de si
la deuda causaba la desaceleracion del crecimiento o viceversa. En
todo caso, el documento pasé a ser parte del intenso debate politico
sobre la disyuntiva entre austeridad y estimulo —aunque en él no
se tomaba posicion sobre ninguna de las dos opciones— y fue
citado por politicos y otros partidarios de reducir el déficit ptblico.

Los economistas de la Universidad de Massachusetts alegaron
que el estudio, “Growth in a Time of Debt” (“Crecimiento en
tiempos de endeudamiento”), tenia defectos analiticos, excluia
de manera selectiva datos disponibles y utilizaba técnicas no
convencionales para ponderar estadisticas. Eso provocé severas
criticas por parte de quienes respaldaban las medidas de estimulo
durante ese periodo de lento crecimiento econémico, entre ellos
expertos econdmicos, incluso algunos conductores de programas
nocturnos de entrevistas.

Reinhart y Rogoff reconocieron en varias declaraciones que
cometieron un error de planilla de calculo, pero afirmaron que no
afectaba la mayor parte de sus calculos ni su conclusion central: que
los altos niveles de deuda se convierten en un freno al crecimiento.
También dijeron que no habian usado técnicas de ponderacion
estadistica no convencionales y se irritaron ante la insinuacion
de que habian omitido datos para reforzar sus argumentos. Los
datos faltantes, afirmaron, no estaban disponibles o plenamente
verificados cuando ellos presentaron la primera version del estudio,
pero habian sido agregados a la base de datos en su pagina web y
a posteriores presentaciones del documento (incluido un articulo
publicado en la revista Journal of Economic Perspectives dela AEA
en 2012, en el que se rastreaba la relacién entre deuda y crecimiento
durante 200 afios). Sus conclusiones siguieron siendo las mismas.

Huida de Cuba

Reinhart describié la primera etapa de su vida como la “tipica his-
toria de un inmigrante a Estados Unidos” Carmen Castellanos —su
nombre de nacimiento— y sus padres huyeron de Cuba en 1966
para escapar de lo que percibian como una situacién cada vez mas
peligrosa. Al principio, su familia de clase media no habia sentido
ninguna amenaza directa de la revolucién de 1959 encabezada por
Fidel Castro, que depuso al dictador Fulgencio Batista.

Pero a medida que pasaba el tiempo “lo que en sus inicios fue un
proceso bastante caético se volvié mas organizado y estaba claro
que con esa mayor organizacion vino la represion’.

Su hermano, 11 afos mayor, “se meti6 en problemas por decir
algo que fue considerado antirrevolucionario’ y se fue un afio antes
que el resto de la familia. Finalmente se estableci6 en Pasadena,
California, donde Carmen y sus padres se reunieron con él.

Fue una dura iniciacién a un nuevo pais, el paso de una vida de
clase media a otra decididamente de clase obrera. Su padre, conta-
dor de una empresa cervecera en Cuba, canje6 una visera por un
martillo y se hizo carpintero. Su madre, que nunca habia trabajado
fuera del hogar, se hizo costurera, “trabajando en cortinaje, no en
prendas de vestir, sino en cortinaje. Hasta el dia de hoy siento una
fascinacion por las cortinas. No puedo caminar por un cuarto sin
dejar de notarlas’, dijo Reinhart.
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El cambio fue particularmente dificil para la nifia de 10 afios. No
habian pasado 60 dias desde su arribo cuando Reinhart contrajo
fiebre reumdtica: “Todo mi lado izquierdo estaba paralizado . ...
Soy zurda, de modo que no es trivial decir que mi lado izquierdo
estaba paralizado. Y me tom¢ algtn tiempo superarlo. Perdi un
ano de escuela, y entre el trauma de todo ello y el hecho de que
mi inglés era virtualmente inexistente, no fue exactamente una
transicion fluida”.

Pero Reinhart se adaptd, hizo amigos, aprendio inglés y
comenzo a desempenarse “realmente bien en la escuela’, solo
para quedar nuevamente desarraigada cuatro afos mas tarde
cuando la familia se mud6 desde Pasadena al sur de Florida para
estar mas cerca de parientes recientemente emigrados de Cuba.
La reubicacién hizo posible la experiencia de Miami Dade, que
desplazé su interés por la moda hacia las finanzas y la economia.

Reinhart pasé luego a la Universidad Internacional de Florida,
donde conocié a Peter Montiel, un instructor que estaba termi-
nando su doctorado en el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts.
Montiel, hoy profesor de economia en el Williams College,
la orientd en sus estudios. “Comprendi que realmente queria
continuar en la escuela de posgrado’, dijo Reinhart.

Montiel, también cubano, contd que él regresé a Miami para
ensenar a los estudiantes cubanos que, por motivos culturales
y familiares, generalmente no dejaban el hogar para estudiar.
La Universidad Internacional de Florida era una universidad
publica llena de esos estudiantes brillantes, que podrian haber
estudiado en cualquier otro lugar. Y de ellos, dijo, Reinhart era la
“estrella” Montiel record6 que ella era “intelectualmente curiosa
y tenia una gran capacidad para el esfuerzo. Hacia todo lo que
fuera necesario para aprender”.

Reinhart se gradud en 1978 y parti6 hacia la Universidad de
Columbia, decision en la que incidio tanto la preocupacion de su
madre por el hecho de que su hija soltera dejara el hogar como
el prestigioso cuerpo de profesores que ensefiaba en Columbia.
“Fui criada casi al estilo de la Espafia del siglo XV, observé. En
Nueva York habia primos “que podian vigilarme”.

En Columbia conoci6 a su marido, Vincent R. Reinhart, que
ha ocupado cargos del mas alto nivel en la Reserva Federal y
es hoy economista en jefe del gigante de servicios financieros
Morgan Stanley. A través de los afios, ambos han escrito diversos
estudios en colaboracién.

En 1982, después de recibir dos titulos de magister en economia
y completar los examenes requeridos para un doctorado, Reinhart
abandond el mundo académico para trabajar como economista
en Bear Stearns, un banco de inversién mediano que un cuarto
de siglo después fue una de las primeras victimas de la crisis
financiera mundial. Reinhart acababa de casarse y queria ganar
un ingreso decente, ademas de tener una fascinacion de larga data
por los mercados financieros. En el lapso de tres afios, paso a ser
economista en jefe.

Pero ya en 1986 se sentia frustrada, y comprendié que la vida
como economista de banca de inversién no era para ella. “Lo que
realmente me gustaba era tomar en mis manos una idea —lo que
en nuestra jerga llamariamos un tema de investigacion— y luego
tratar de hacer algo con ello”. Pero en Wall Street, “realmente no se
tiene tiempo para profundizar porque habia que pasar al tema del
dia siguiente y al del dia siguiente y asi sucesivamente”. De modo



que regresé a Columbia y rapidamente termino su tesis doctoral
bajo la guia del Premio Nobel Robert Mundell.

Luego pas6 al FMI. Habia llegado a Bear Stearns justo antes
de que estallara la crisis de la deuda soberana en América Latina,
y el papel del FMI en el intento de resolver una crisis que duré
afos la fascinaba. “Queria probar como era trabajar en politica
econémica’. Fue el primero de dos periodos en la institucién
financiera internacional, donde comenzé como economista en
el Departamento de Estudios.

Escribié varios estudios importantes, como el controversial and-
lisis del flujo de fondos de América Latina que realizé con Calvo
y Leiderman en 1993. Si se lo juzga en funcién de las citas (segiin
el computo de Google Scholar), el estudio que mas impacto ha
tenido en la profesion fue uno redactado por primera vez en 1995
con Kaminsky y publicado en American Economic Review en 1999
—“The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments
Crises” (“Las crisis gemelas: Las causas de los problemas bancarios
y de balanza de pagos”)— donde se observa que los problemas del
sector bancario de un pais tipicamente tenian lugar antes de una
crisis cambiaria, que entonces agravaba la crisis bancaria. Y ambas
surgfan después de un prolongado auge econémico “alimentado por
el crédito y las entradas de capital y acompafado de una moneda
sobrevalorada”. El primer borrador fue hecho justo después de
la caida de México en 1994. Cuando se publico el estudio, varios
paises asiaticos sufrian graves crisis financieras. En dicho estudio
basicamente se exponia “por qué un problema del sector bancario
como el que tenia Tailandia [en 1997] socavaria el tipo de cambio,
y una crisis bancaria se transformaria en un crack cambiario”

“Twin Crises” también exploraba los antecedentes de un crack,
es decir los indicadores cuyo comportamiento podria predecir
una crisis, que ella y Rogoff estudiarfan mas exhaustivamente en
This Time Is Different. Y también despert el interés de Kaminsky
y de Reinhart en el efecto de contagio. La mayoria de los investi-
gadores crefan entonces que las crisis se propagaban de un pais a
otro a través de los vinculos comerciales. Pero en su trabajo “On
Crises, Contagion, and Confusion” (“Crisis, contagio y confusion”),
“Graciela y yo consideramos que en ese proceso lo importante son
los vinculos financieros, y el problema de los prestamistas banca-
rios comunes” Reinhart manifest6 haber visto una repeticion del
inicio de la crisis de la deuda latinoamericana de 1982, cuando los
bancos (en su mayoria de Estados Unidos) cortaron el crédito no
solo a México sino a todos los prestatarios de América Latina. “Era
la misma historia repitiéndose en Asia’, tras la caida de Tailandia,
excepto que los bancos eran japoneses. “Comienzan reequilibrando
su riesgo de cartera, y terminan retirindose de Corea, de Indonesia’”

En 1996 Reinhart dejo el FMI y comenzd a trabajar junto con
Calvo, en ese entonces en la Universidad de Maryland, donde
permanecié hasta 2010, cuando en rapida sucesion paso al Instituto
Peterson de Economia Internacional y luego a Harvard.

Regreso al FMI en 2001, tentada por Rogoff para desempeiiarse
como su adjunta poco después de que él fuera nombrado Economista
Jefe y Director del Departamento de Estudios. Y fue en el FMI donde
los dos concibieron la idea para This Time Is Different. La tesis tuvo
un largo periodo de gestacion, que se remontaba al estudio realizado
en 1993 con Calvo y Leiderman, cuando Reinhart confront6 por
primera vez el sindrome “esta vez es diferente”. Los tres economistas
planteaban que los flujos de capital no eran un fenémeno nuevo, que

obedecian a factores externos y que podrian revertirse rapidamente.
La resistencia con que se encontrarian era que “esta vez es diferente,
que es como a fines de los aflos setenta”. Ocurrid lo mismo en Asia
varios afios después, cuando muchos se burlaban de la amenaza de
los grandes déficits externos y las entradas de capital. La creencia
general en Asia era que las crisis financieras “aqui no ocurren;
ocurren en América Latina’, dijo Reinhart.

Sus ideas se cristalizaron luego en un estudio que escribieron
en 2003 con su colega del FMI Miguel A. Savastano. En “Debt
Intolerance” (“La intolerancia a la deuda”), observaron que, aunque
se pensaba que los problemas de la deuda y de cesacién de pagos
eran propios de los mercados emergentes, las economias avanzadas
tenfan una historia similar “que se remontaba al siglo XV”. Antes de
dejar el FMI en 2003, Reinhart y Rogoff decidieron que esta linea
de trabajo ameritaba un libro en lugar de un articulo. Pero no fue
sino hasta 2006 que comenzaron a trabajar con ahinco para avanzar
sobre lo que habian investigado a través de los afios.

Reinhart dijo que su labor de investigacién apuntaba a tres
flancos. Desde la mafiana hasta la noche recorria la web buscando
referencias y fuentes de datos, incluso encontré un investigador de
precios que coleccionaba informacion antigua de los registros de un
monasterio. Buscaba constantemente en AbeBooks, una fuente en
linea de libros raros y agotados de Estados Unidos, Gran Bretafia y
Canada. Durante mucho tiempo llegaban a su hogar envios diarios,
y Reinhart se convirti6 en habitante permanente de la biblioteca
dela Reserva Federal, donde su marido era entonces director de la
divisién de asuntos monetarios. Esa biblioteca era un depdsito de
numerosas estadisticas econémicas poco conocidas.

Usando numerosas fuentes, su marido compilé “milagrosa-
mente” un amplio conjunto de casi todos los datos econdémicos
que habia publicado la Liga de las Naciones. Ese fue su regalo del
dia de San Valentin.

Siencontrar datos era una tarea ardua, también lo fue organizarlos.
Narr6 la aventura de estar a las tres de la madrugada “contando
ceros’, analizando paises que habian experimentado hiperinflacion.
“Es una verdadera pesadilla”

Pero el esfuerzo rindi6 sus frutos: la publicacion de This Time
Is Different. Los estudios presentados en la AEA en 2008 y 2009
habifan suscitado tanto interés que su editorial, Princeton University
Press, los presiond para que terminaran la obra. El libro sali6 a la
luz en 2009, pero con un tratamiento exhaustivo solo de las crisis
bancarias y de deuda. No tuvieron tiempo suficiente para abordar
con igual profundidad las crisis de inflacién, los cracks cambiarios
y los controles de capital. Un tratamiento mas completo de esos
temas servira para otro libro que Reinhart y Rogoff estan planeando.

La obra seguramente aportara més evidencias de que la profesion
econdmica dedicé demasiado tiempo a teorizar sobre la base de
informacion demasiado limitada y reciente y que, al desestimar la
historia y su acervo de datos, no vio venir la crisis econdmica mas
devastadora de los ultimos 75 afios.

James L. Rowe Jr. es redactor principal de Finanzas & Desarrollo.
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