N 2012 y por cuarto aio seguido, la revista Global
Finance le dio a Stanley Fischer, entonces presidente
del banco central de Israel, la maxima calificacion por
la manera en que manejé la economia durante la crisis
financiera. Es una calificacién que el ex profesor —que ensefid a
Ben Bernanke, Presidente de la Junta de la Reserva Federal, y a
Mario Draghi, Presidente del Banco Central Europeo (BCE)—
valora: “Las pruebas que pasamos en Israel fueron duras”.
Fischer dejé el puesto de presidente del banco central en junio
de este alo después de ocho afios, clausurando un extraordinario
tercer acto de su carrera. El segundo acto fue cuando ocupé el
segundo cargo méximo del FMI durante el tumultuoso periodo
de crisis financieras que vivieron los mercados emergentes entre
1994 y 2001. Y lo precedié un primer acto clamoroso en las
décadas de 1970 y 1980, cuando Fischer se establecié como
destacado macroeconomista, definiendo el perfil de la disciplina
a través de sus monografias y libros de texto. Dice mucho del
éxito de Fischer el hecho de que su paso por el Banco Mundial,
como economista jefe en la década de 1980, y por Citigroup,
como vicepresidente en la década de 2000 —hechos ambos que
representarian la culminacion de muchas carreras— parezcan
mas interludios que actos principales.

Preludio

Fischer crecié en Mazabuka, una poblacién de Rodesia del
Norte, hoy Zambia, donde su familia tenia un almacén. La casa
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donde creci6 Fischer estaba detras del almacén, y no tenia ni
electricidad ni agua corriente. Cuando tenia 13 afios, la familia
se mudo a Rodesia del Sur, hoy Zimbabwe.

Fischer fue un miembro activo de un movimiento nacionalista
juvenil judio, como parte del cual visit6 Israel por primera vez en
1960. Para él y para Rhoda Keet —su novia de entonces, y luego
su esposa y madre de sus tres hijos—, el viaje marco el comienzo
de una leal dedicacion a Israel. Cuando fue designado presidente
del Banco de Israel varias décadas después, muchos recordaban a
la persona con la que habian crecido en el sur de Africa. “Siempre
supimos que era inteligente, pero debia de ser muchisimo mas
inteligente de lo que nos parecia incluso a nosotros’, afirma Judy
Dobkins, que participd en el mismo programa juvenil in 1960.

Un curso de economia en la escuela secundaria y una intro-
duccién ala obra de John Maynard Keynes orientaron a Fischer
hacia la disciplina econdmica. Comenta que “lo que me engancho
fue cdmo utilizaba Keynes el lenguaje” y el saber que durante la
Gran Depresién “el mundo, tal como lo conociamos, practica-
mente se habia desmoronado” y que las ideas de Keynes lo habia
salvado. La London School of Economics fue una alternativa
légica para los estudios universitarios: “Para nosotros, Inglaterra
era el centro del universo’, dice Fischer. De los profesores en
ese instituto, Fischer recuerda a uno que predijo en 1963, tras
estudiar patrones pasados, que el Reino Unido sufriria una crisis
de balanza de pagos en 1964: “La crisis ocurri6 en el momento
anunciado y yo quedé muy impresionado”



Fischer cursé el posgrado en el Instituto de Tecnologia de
Massachusetts (MIT), atraido por la presencia de Paul Samuelson
y Robert Solow, famosos economistas que terminarfan ganando
el Premio Nobel. MIT iba entonces a la vanguardia de la creacion
de un enfoque matematicamente riguroso aplicado a la macro-
economia. Fischer ha comentado que su “experiencia en MIT
fue verdaderamente formativa’, marcada por grandes profesores
y “un grupo notable de comparieros de clase”; entre ellos Avinash
Dixit (“podia hacer el crucigrama del New York Times en 10
segundos mas o menos”), Robert Merton y Joseph Stiglitz, que
luego seria un acérrimo critico de Fischer (véase el recuadro).

El primer trabajo de Fischer fue en la Universidad de Chicago,
que estaba entonces a la vanguardia de la aplicacion de la econo-
mia para solucionar problemas de politica. Fischer cuenta que la
eligié porque “fue el mejor lugar que me ofrecid trabajo” y porque
sentia que habia aprendido mucho de Ciencias Econdmicas pero
“no mucho sobre la economia”. Gracias a Chicago, Fischer pudo
“combinar el talento analitico de MIT con la relevancia de la
politica econdmica que ejemplificaba [el profesor de Chicago]
Milton Friedman’.

Unir los bandos

Tender un puente entre MIT y Chicago fue buena preparacién
para el papel que le tocaria a Fischer en la década de 1970: forjar
la paz entre el bando de los macroeconomistas clasicos y el de
los macroeconomistas keynesianos.

Para suavizar las fluctuaciones de la economia, la escuela key-
nesiana propugnaba un papel activo para la politica monetaria, es
decir, la actuacion del banco central. Si el desempleo superaba su
promedio de largo plazo, el banco central podia intentar hacerlo
bajar un poco incrementando la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria. En el modelo keynesiano, la capacidad del banco central
para reducir el desempleo se debia a la premisa de que los precios
y los sueldos eran dificiles de cambiar a corto plazo; en la jerga
de los macroeconomistas, los precios y los sueldos son “rigidos”

El bando clasico objetaba que si el desempleo podia reducirse
simplemente imprimiendo mds dinero, la economia se estaria
beneficiando de lo que Friedman —destacado defensor del modelo
clasico— denominaba “almuerzo gratis”. El predijo que los repe-
tidos intentos del banco central por reducir el desempleo harian
que los precios y los sueldos comenzaran a ajustarse, en lugar de
conservar la rigidez. Una vez que eso sucediera, decia Friedman,
la inflacion subiria y el desempleo regresaria al promedio de
largo plazo. Asi, la economia terminaria con mas inflacién y sin
ningtin beneficio a largo plazo en términos de menor desempleo.

A medida que la situacion de Estados Unidos y otras economias
en la década de 1970 comenz? a reflejar esas predicciones —la
caida del desempleo resultd ser efimera y la inflacion trepo—, el
equilibrio de poder comenz¢ a inclinarse hacia la escuela clésica.
Sus adherentes dieron un paso mds y comenzaron a suponer
que, lejos de ser rigidos, los precios y los sueldos no tardarian
en ajustarse a todo intento del banco central por influir en el
desempleo. Partiendo de ese supuesto —denominado “expec-
tativas racionales”—, el banco central no lograria suavizar las
fluctuaciones de la economia, ni siquiera a corto plazo.

Entra en escena Fischer. En un estudio publicado en 1977

—para cuando ya habia regresado de Chicago a MIT—, combind

A la defensa del Consenso de Washington

Es logico que Fischer, que viene de una familia de letones y
lituanos y creci en el sur de Africa, se haya interesado siempre
en cuestiones relacionadas con el desarrollo econémico de las
naciones. Su paso por el Banco Mundial como economista jefe
le ofreci6 la oportunidad de dejar una marca en estos temas.
Segiin el economista Brian Snowdon, el trabajo de Fischer
“recalca la importancia de establecer un ambiente macroeco-
ndémico estable e instituciones financieras sdlidas para lograr
las metas clave a largo plazo de crecimiento y desarrollo eco-
noémico” Fischer también recalcd, escribe Snowdon, que “la
reduccion de la pobreza ocurre mas rapido cuando ha habido
rapido crecimiento, y también que la apertura a la economia
internacional es una condicidn necesaria, pero no suficiente,
para el crecimiento sostenido’”.

Muchas de las politicas que propugné Fischer pasaron a
conocerse como el “Consenso de Washington”. Pese a las criticas
que recibieron las politicas y el término mismo a lo largo de los
anos, Fischer dice que atin tiene “fe en el conjunto de politicas’,
pero que el apodo que recibieron es desafortunado. “Fue un error
llamarlo ‘Consenso de Washington’ porque en ese momento
era un consenso mundial”. Dice que la importancia de la aper-
tura al comercio internacional, las politicas macroeconémicas
solidas y la orientacién al mercado ha quedado “demostrada
unay otra vez’. Defiende la apertura de los mercados de capital
al capital extranjero, sosteniendo que la experiencia muestra,
no que sea desaconsejable como meta a largo plazo, sino mas
bien que es necesario manejar con cuidado la liberalizacion
de la cuenta de capital.

También se asocia a Fischer el asesoramiento proporcionado a
las economias en transicién —las economias del antiguo bloque
soviético— sobre el ritmo y la naturaleza de las reformas que
debian emprender. Esa recomendacién también fue objeto de
criticas, especialmente por parte de Joseph Stiglitz, por exigir
demasiado, demasiado pronto. Segun Stiglitz, las economias
en transicién tendrian que haber seguido una trayectoria més
gradual, aprendiendo del “enorme éxito de China, que cred
su propia senda de transicion, en lugar de usar una férmula
preparada por asesores occidentales” El asesoramiento de
Fischer y otros tiene sus defensores. Desde la Universidad de
Harvard, Ken Rogoff (ex economista en jefe del FMI) respalda
la necesidad de actuar con velocidad: “Son pocas las probabi-
lidades de crear instituciones de mercado en un ambiente de
laboratorio y sin iniciar en la practica la transicién engorrosa
al mercado”. Rogoff senala que las economias en transicion
ya habian probado “un enfoque de reforma limitada al estilo
chino” —por ejemplo, bajo Gorbachov en la Unién Soviética,
Kadar en Hungria y Jaruzelski en Polonia— y fue el fracaso de
esos intentos lo que “llevé a hacer un esfuerzo més decidido
por llegar a la economia de mercado”.

el supuesto de que la gente tenia expectativas racionales con las
principales caracteristicas de los modelos keynesianos. Fischer
parti6 del supuesto realista de que los sueldos se fijan por adelan-
tado mediante un contrato implicito o explicito entre empleador
y empleado. Eso hace que los sueldos —y, a través de este canal,
los precios— sean temporariamente rigidos. Siempre que el banco
central pueda actuar con mas frecuencia que con la que se pueden
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renegociar los contratos, puede influir en el desempleo a corto plazo,
como en los modelos keynesianos. Pero esa alternativa no existe a
largo plazo porque, con el correr del tiempo, los contratos tendrian
en cuenta la inflacién generada por el banco central. Por ende, la
economia se comportaria a largo plazo segiin los modelos clésicos.
La monografia de Fischer marcé el comienzo del neokey-
nesianismo, que hoy recibe apoyo de clasicos y keynesianos y
representa una sintesis en la cual la economia tiene caracteristicas
keynesianas a corto plazo y caracteristicas clasicas a largo plazo.
Chris Erceg, alto funcionario de la Reserva Federal, graduado de
Chicago, y que realiz6 importantes aportes al neokeynesianismo
en la década de 1990, sefiala que la monografia de Fischer esta
considerada ahora como un “punto de inflexién critico” en el
apaciguamiento de la “guerra intestina” entre los dos bandos.

De la teoria a la practica

En el curso de los aos ochenta, Fischer continué publicando
monografias mientras participaba activamente en la formulacion
de politicas. Su trabajo mas conocido son dos libros de texto
—escritos con colegas de MIT— que fueron decisivos para marcar
el cambiante rumbo de la macroeconomia. En uno, destinado
a estudiantes de ciclo universitario basico, colaboré con Rudi
Dornbusch, y en el otro, destinado a estudiantes de postgrado,
con Olivier Blanchard, hoy economista en jefe del FMI. Blanchard
comenta que escribir el libro con Fischer “fue una de las aventuras
intelectuales mds interesantes de mi vida. Los dos opinabamos
que habia una nueva macroeconomia, con bases mas microeco-
ndmicas y llena de promesas. . . . No nos imaginabamos un libro
de texto, pero no tardd en adquirir esa forma, y es un placer ver
que todavia se vende sorprendentemente bien”.

Fischer se adentr¢ en el ambito de la formulacion de politicas
cuando George Shultz, entonces Secretario de Estado de Estados
Unidos, recurrio a él y a Herbert Stein, ex presidente del Consejo
Estadounidense de Asesores Econdmicos, para ayudar al gobierno
israeli a afrontar una inflacion de tres digitos, decrecientes reservas
de divisas y un lento crecimiento. Fischer y Stein concluyeron que
Israel necesitaba formular un plan firme para reducir el gasto
publico excesivo que generaba los demds problemas. De lo con-
trario, Fischer declar¢ ante el Congreso estadounidense en abril de
1985, “existe una alta probabilidad de que en dos afios Israel siga
creciendo con lentitud, luchando contra una inflacién elevada y
dependiendo mas que nunca de la ayuda externa’. Fischer y Stein
también recomendaron fijar hitos para medir el avance de Israel
hacia la reduccién del déficit presupuestario y que el flujo estadou-
nidense de ayuda estuviera condicionado al logro de esos hitos.

Shimon Peres, el entonces primer ministro israeli, rememoraba
después que no sabia lo suficiente de economia como para discutir
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con Fischer. Pero sigui6 sus consejos y se quedd “atonito” de que
funcionaran. La inflacién retrocedié de un maximo de 450% a
20% en el curso de un afio. “Nadie nos podria haber asesorado
mejor’, afirma Peres.

Fischer pronto tuvo la oportunidad de abordar un abanico
mucho mds amplio de cuestiones de politica como economista
jefe del Banco Mundial entre 1988 y 1990. Luego, regres6 a MIT
pero se encontro con que “era dificil volver a adaptarse” a la vida
académica: “Me acuerdo de ir a seminarios tedricos y pregun-
tarme qué importancia tenia que esta persona tuviera razén o
no”. En Harvard, Greg Mankiw —ex presidente del Consejo
Estadounidense de Asesores Econdmicos y otro famoso alumno
de Fischer— recuerda que “me daba la impresion de que Fischer
se sentia un poco impaciente con el mundo académico”. Incluso el
cargo méximo en el departamento de ciencias econémicas de MIT
“no me inspiraba del todo”, dice Fischer, que cita la descripcién
que hizo Alfred Kahn de la funcién de un decano: el decano es
para el profesorado lo que una boca de incendio para un perro.

Estallido de crisis

El turno de Fischer como responsable de la formulacién de
politicas llegd en 1994, con el nombramiento al cargo de Primer
Subdirector Gerente del FMI, segundo en la jerarquia insti-
tucional. En los siete afios siguientes, Fischer 1idié con crisis
en México, Rusia, varios paises asidticos, Brasil, Argentina y
Turquia, por no mencionar otras.

Durante la crisis mexicana de 1994-95, Fischer se conformé
con “cederle el volante” a Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI de 1987 a 2000. Fischer sentia que no se habia ganado
del todo la confianza de Camdessus y que atin no sabia lo sufi-
ciente como para superar una crisis financiera. Para comien-
zos de 1995 estaba claro que la solucién de la crisis exigia una
inyeccion de fondos grande y rapida: US$20.000 millones del
Tesoro de Estados Unidos y otros US$20.000 millones del FMI.
El Directorio Ejecutivo del FMI se mostrd reacio a conceder un
préstamo tan gigantesco. Para aprobarlo, dice Fischer, se necesitd
“la reunién més dramdtica del Directorio a la que haya asistido
y que Camdessus desafiara al Directorio a echarlo”

A mediados de 1997, estall6 una crisis financiera en Tailandia
que no tard en propagarse a muchos otros paises asiaticos, como
Corea, Filipinas, Indonesia y Malasia. Para entonces, Fischer se
habia ganado la confianza de Camdessus y estaba listo para servirle
de copiloto. Pero el consejo inicial que dieron resulté desacertado.
El FMI recomendo a Tailandia y a los demas paises asiaticos que
endurecieran la politica fiscal a pesar de que —a diferencia de la
situacion de Israel en 1985— el despilfarro del gobierno no era
la causa de la crisis. Fischer dice ahora que “el endurecimiento
de la politica fiscal fue un error. Es por eso que el FMI revirti6
sin tardanza esa politica [en Tailandia] para fines de 1997 y en
Corea para comienzos de 1998. Asi que no creo que el error
fiscal inicial haya influido mucho en lo que ocurri6 después”

El asesoramiento en materia de politica monetaria que el FMI
brindé a las economias asiaticas también fue objeto de criticas,
particularmente de Stiglitz, el entonces economista jefe del Banco
Mundial, que propugnaba bajar las tasas de interés para ayudar
a la economia nacional. Pero Fischer ha defendido siempre su
postura, argumentando que esta “critica de la politica monetaria



no es correcta”. Segin Fischer, el FMI “sostuvo que se necesitaba
un corto periodo de tasas de interés mds altas para estabilizar la
moneda, antes de que las tasas de interés bajaran a niveles normales.
Y asi ocurrid”. Fischer sefiala también que muchos paises asiaticos
tenfan deuda denominada en moneda extranjera, y una nueva
depreciacion de su moneda —la consecuencia probable de bajar
las tasas de interés— habria acrecentado la carga de esa deuda.

Tailandia y Corea no tardaron en recuperarse de la crisis, pero
Indonesia inicié un largo periodo de turbulencia econémica.
Fischer culpa la politica, no un asesora-
miento econdmico equivocado: “Creo que
la gente no se dio cuenta —ni nosotros [el
FMI] ni nadie— de que un régimen que
parecia tan estable no lo era. Pronto quedd
claro que Suharto [el ex presidente indone-
sio] no tenia ninguna intencién de cumplir
[con las reformas acordadas]. Y asi fue mas
0 menos como se descontrold todo”

Muchos han comentado lo calmo que se mantuvo Fischer a
pesar de las graves crisis que lo rodeaban. Segin Blanchard, “las
pocas veces que lo vi en esa época, lo que mas me impresionaba
es que estaba igual que en MIT: tranquilo, cuidadoso con los
hechos, analitico, inspirado en la teoria macroeconémica incluso
en medio de la peor vordgine” Horst Kohler, ex Director Gerente
del FMI, afiade que en medio de la crisis era tranquilizador
“escuchar la voz de Stan Fischer, sonora, tranquila, equilibrada,
reposada. Es una voz que impide caer en el panico y de por si
invita a pensar de manera considerada y sistematica’.

“Adulto con sentido de la responsabilidad”
Fischer dejo el FMI en 2001 cuando llegé a término su mandato
como primer subdirector gerente —su intento por ocupar el
puesto maximo habia fracasado— y entré en Citigroup el aflo
siguiente, atraido por el hecho de que “nunca habia trabajado
en el sector privado”. Lo recuerda con satisfaccion; los retos
intelectuales, y los retos organizativos de trabajar en una ins-
titucion de 280.000 personas, fueron tan arduos como los que
habia enfrentado en otros trabajos. Pero la oportunidad de
presidir el Banco de Israel lo atrajo nuevamente al sector publico.
La situacion con la que se encontrd Fischer en 2005 era sig-
nificativamente mejor que la de 1985, la dltima vez que habia
asesorado activamente al gobierno israeli. El bajo nivel de infla-
ci6n habia persistido y la economia se encontraba camino de la
recuperacion tras una recesion. Pero habia retos. Fischer tuvo que
resolver una controversia laboral de larga data entre el personal
del banco central y el del Tesoro. También tuvo que afianzar
la voluntad politica para enmendar la ley del banco central y
concederle un mandato explicito para poder establecer “metas
flexibles de inflacién’, un sistema en el cual el banco central se
fija como meta la estabilidad de precios sin perder de vista otros
objetivos; en el caso del Banco de Israel, esos otros objetivos eran
el empleo y el crecimiento como segundo objetivo, y la estabilidad
financiera como tercero. La ley también cre6 un comité de politica
monetaria para que el presidente del banco central ya no fuera el
unico en tomar decisiones. “Eso era lo que les recomendabamos
alos bancos centrales cuando estaba en el FMI”, explica Fischer,
“asi que era l6gico que lo hiciera yo”.

A lo largo de la
crisis, Fischer mantuvo
la delantera.

Luego vino el estallido de la crisis mundial. El 6 de octubre de
2008, Fischer recortd la tasa de politica monetaria, un dia antes
de que hicieran lo propio la Reserva Federal de Estados Unidos, el
Banco de Inglaterra y el BCE. A lo largo de la crisis, Fischer mantuvo
la delantera, modificando las politicas segtin las necesidades —por
ejemplo, lanzando un programa de expansion cuantitativa mediante
la compra de bonos a largo plazo— antes de que los mercados
se anticiparan. Segun Bloomberg News, entre los presidentes de
los bancos centrales de la Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdémicos, las medidas de
politica que tomo Fischer durante la crisis
sorprendieron a los mercados mas que las
de ninguin otro de sus homdlogos.

Fischer también tuvo que actuar de
manera rapida y decisiva para mantener la
competitividad de las exportaciones israe-
lies. A medida que la crisis rode6 primero
a Estados Unidos y luego a muchos paises
europeos, el capital extranjero comenz? a llegar al refugio rela-
tivamente seguro que representaba Israel. En consecuencia, el
shekel se aprecié 20% frente al ddlar, algo problematico para un
pais cuyas exportaciones constituyen 40% del PIB. Una vez que
Fischer comenzo a comprar US$100 millones por dia de divi-
sas en 2008, el shekel comenzo a retroceder y las exportaciones
israelies conservaron el vigor. El reconocido autor y economista
David Warsh le reconoce a Fischer “haber guiado a la economia
israeli, con un rasguiio apenas, por la peor crisis [mundial] desde
la Gran Depresion”

No es sorprendente entonces que cuando Fischer anuncié en
enero de 2013 que dejaria su cargo el 30 de junio se escucharan
grandes lamentos de la prensa y las autoridades nacionales. El
periédico Haaretz habld de la partida de un “superhéroe’, el “adulto
con sentido de la responsabilidad” que se habia desempefiado
admirablemente no solo como presidente del banco central sino,
ocasionalmente, como “el ministro de Relaciones Exteriores
extraoficial de la economia israeli: fue Fischer quien calmé a los
inversionistas extranjeros y les asegur6 que la economia estaba
en buenas manos”. Fischer se declara conmovido por la reaccion:
“No puedo explicar lo gratificante —y emocionante— que es
estar paseando con Rhoda por la playa y que alguien se acerque
a agradecernos los servicios prestados a Israel”

Que sigan los triunfos

El anuncio de Fischer generé mucha especulacién en torno
al proximo acto. Haaretz sugirié que Fischer aspiraba a ser
ministro de Relaciones Exteriores o incluso presidente. En
Estados Unidos, se dijo que sucederia a su alumno Ben Ber-
nanke al frente de la Reserva Federal. Los circulos académicos
albergaban la esperanza de que Fischer actualizara su libro de
texto sobre macroeconomia para incorporar lo aprendido de
la experiencia de la Gran Recesion.

Lo tnico que dice Fischer es que todavia “no esta listo para
dejar el escenario. Siempre nos sentimos mas jévenes de lo que
somos: cuando salgo a correr me doy cuenta de que ya no voy tan
rapido, pero en otras cosas no siento haber perdido velocidad” W

Prakash Loungani es Asesor en el Departamento de Estudios del FMI.
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