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Premio Fronteras del Conocimiento a
Bernanke, Gertler, Kiyotaki y Moore por
establecer la interrelacion entre sector
financiero y economia real y su efecto
amplificador en las crisis

« Los primeros trabajos de los premiados pusieron el foco en un aspecto crucial hasta ese
momento poco atendido: la situacion de los balances de las empresas y el efecto que éstos
tienen sobre su capacidad de endeudamiento y, por tanto, su capacidad de inversion

« Bernanke y Gertler mostraron que se establece un “bucle de retroalimentaciéon negativa”
entre los balances de las empresas, sus inversiones y su capacidad productiva, que puede
propagarse hasta dar lugar a una crisis macroeconémica

o Losprofesores Kiyotaki y Moore introdujeron posteriormente un nuevo efecto amplificador
de ese bucle negativo: la doble condicion de los activos que las empresas utilizan como
garantia ante posiblesimpagos en los préstamos (como activo productivoy como colateral)

« Las investigaciones de los cuatro premiados produjeron “unavasta literatura que crecié
particularmente rapido después de que las grandes crisis financieras de 2008 evidenciaran
larelevancia de sus ideas”

o El jurado destaca que en la actual crisis Covid las contribuciones de los galardonados
desempefian un papel crucial, del mismo modo que lo hicieron en la Gran Recesiény en la
crisis de deuda soberana de la zona euro

El Premio Fundacion BBVA Fronteras del Conocimiento en Economia, Finanzas y Gestiéon de
Empresas ha sido concedido en su decimotercera edicion a Ben Bernanke (The Brookings
Institution, Washington DC), Mark Gertler (Universidad de Nueva York), Nobuhiro Kiyotaki
(Universidad de Princeton) y John Moore (Universidad de Edimburgo) “por sus contribuciones
fundamentales al entendimiento de como las imperfecciones de los mercados financieros
pueden amplificar las fluctuaciones macroecondmicasy generar profundas recesiones”, segin
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recoge el acta.

"En los ultimos 15 afios”, tal y como relata el jurado, "las economias avanzadas han sido
golpeadas por fuertes shocks macroecondmicos que han surgido del ambito financiero. En
2008, impulsadas por el exceso de liquidez proveniente de paises emergentes y por una
supervision laxa, muchas instituciones financieras de las economias avanzadas habian seguido
una estrategia de beneficiosa corto plazo y asumieron grandes riesgos:invirtiendo en burbujas
inmobiliarias con préstamos a corto plazo y exponiéndose a instituciones financieras poco
capitalizadas. Los gobiernosy bancos centrales tuvieron que rescatar a un sector financiero que
estaba a punto de implosionar y no hubiera sido capaz de realizar sus funciones principales:
servir a los depositantes minoristas, prestar a pequefias y medianas empresas y gestionar un
sistema fluido de pagos”.

Eljurado destaca que “lo que tienen en comunla Gran Recesion, la crisis de deuda europeay la
actual recesion Covid sonunos balances débiles” en las empresas, financieras y no financieras.
“Los efectos macroecondmicos de unos balances débiles hablian sido enormemente ignorados
antes de los aflos 90 del siglo XX a pesar de que su importancia es crucial”.

Esaimportancia quedd claraen el paper de los profesores Ben Bernankey Mark Gertler “Agency
Costs, Collateral, and Business Fluctuations”, publicado en 1989 en la prestigiosa revista
American Economic Review. En él desarrollan un modelo que demuestra que si una empresa
debesalir a captar financiacionen el mercado, el estado en que seencuentrasu balancees clave:
sila empresa presentauna situacion financiera débil, aumentara la prima que debe pagar por la
financiacion, lo que reducird su capacidad de adquirir préstamosy, por tanto, su inversiony, de
modo crucial, suactividad productiva. Esareducciondela actividad arrastrara a la baja los flujos
de caja y el precio de sus activos y el capital, lo que derivara en un mayor deterioro del balance.
Seproduce asiun “bucle fatal”, en términos del jurado, que hace que ese pequefio shock inicial
en los estados financieros de las empresas (por un ajuste en la produccion, por ejemplo) derive
en unaretroalimentacion que puede desencadenar unacrisis.

“Las conversaciones preliminares sobre este articulo comenzaron en 1983", ha relatado el
profesor Gertler poco después de conocer la noticia del premio. "Ben (Bernanke) y yo nos
conocimos durante un verano en el que compartimos residencia en una gran casa que habia
conseguido un amigo comun. El era un gran conocedor de la Gran Depresiény sus ideas nos
llevaron a plantearnos como el sector financiero podria ser un factor que propagase los ciclos
econdmicos, lainteraccion entre ambos planos”. Asicomenzaron a escribir el articulo, en el que
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describieronese “bucle adverso deretroalimentacion”, en sus propias palabras, al que dieron el
nombre de acelerador financiero.

En sustrabajos subsiguientes, Bernankey Gertler (nominados por Joaguin Maudos, catedratico
de Economia en la Universidad de Valencia y director adjunto de Investigacion en el Instituto
Valenciano de Investigaciones Econdmicas) introdujeron el canal crediticio, el efecto
amplificador que las dinamicas de préstamos de los bancos afiaden a ese bucle negativo: los
bancos,alahoradevalorarunaoperacion, tienenen cuentael valor delasinversiones afinanciar,
pero también el ciclo econdmico y los estados financieros de las empresas que piden los
préstamos. Los balances de las empresas, portanto, ya deteriorados por el impacto de la crisis
extendida a la economia real, dificultan la financiacion de las empresas en el canal bancario,
agregando esenuevo efecto multiplicador de retroalimentacion. Este canal, seguin detalla el acta
del jurado, "muestra como los bancos débiles llevan a una crisis crediticia, en la que las
compalfias fragiles (pequefias y medianas empresas) que dependen de su relacion con los
bancos sufren”.

El modelo Kiyotaki-Moore

En esosinicios de los afios ochenta en los que se conocieron los profesores Bernankey Gertler,
éstelltimo llevo a cabounaaccion quedefinecomo “unadelas mejores decisiones profesionales
gue hetomado nunca”, contratar a Nobuhiro Kiyotaki.

Poco después, el profesor Kiyotaki (nominado por Teresa Garcia Mila, catedratica de la
Universidad Pompeu Fabra y directora de la Barcelona Graduate School of Economics) se
traslado al Reino Unido, para realizar unaestancia en la London Schoolof Economics, donde
conocid alprofesor Moore (nominado también por laprofesora GarciaMildy por Jézsef Sakovics,
director interino de la Escuela de Economiade la Universidad de Edimburgo): sus despachos se
encontrabanuno al lado del otro. Yo habia acabado ya todo el temario antes de que terminase
el cursoy se me ocurrio que podia pedir algo de material al profesor Kiyotaki. Mis alumnos
guedaron deslumbrados por su trabajo”, recuerda el profesor Moore.

Moore, que habia centrado hasta el momento su trabajo investigador en aspectos
microeconomicos, especialmente en teorfa de contratos y economia industrial, estaba
atravesando unavivencia que fue determinante para la colaboracion entre él y Kiyotaki: motivos
profesionales le obligaban a trasladarse a Escocia, por o que tenia que vender su casa en la
capital britanica en medio de una gran crisis del mercado inmobiliario (a principios de los
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noventa). El precio que el mercado estaba dispuesto apagar por suviviendacala, pero el crédito
hipotecario que tenia no disminuia, porlo que seveia forzado avender enunentorno quele haria
aflorar grandes minusvalias.

Precisamente, al situar a los activos en el centro del modelo surge su gran aportacion: el
conocido modelo Kiyotaki-Moore, y el efecto multiplicador del colateral. Cuando las empresas
acuden al mercado para financiarse deben utilizar algin activo como colateral, es decir, como
garantia para el prestamista en caso de un empeoramiento de las condiciones financieras que
pueda derivar en impago. El efecto retroalimentador aparece aquf en una nuevaforma: si los
activos que las empresas utilizan como colateral (inversién en maquinaria, bienes inmuebles...)
se deterioran, esto hace todavia mas complicado su acceso a los mercados financieros para
poder llevar a cabo nuevas actividades productivas que les permita mejorar sus balances.

La clave, ilustra el acta, “reside en el papel doble del capital, como activo productivoy como
colateral”. "El efecto”, continla, “es persistente: como las empresas invierten menos, el valor
gue el mercado descuentade futuros beneficios se reduce, disminuyendo todavia mas su valor
neto. Este canal intertemporal deteriora aiin mas el valor del colateral, creando un bucle que
amplifica todavia mas la recesion inicial”.

Ambas parejas de investigadores —Bernanke y Gertler por un lado, Kiyotaki y Moore por otro—,
continuaron abriendo sendas de investigacidon en las que ponian su modelo en relacién con las
transmisiones hacia y desde el sistema financiero y como las politicas monetarias podrian
corregir estas imperfecciones. Los dos primeros llevarona cabo una serie de papers a finales de
los noventaque, en palabras del jurado, handado formaa “lo que se ha convertido en el modelo
estandar del analisis de ciclos de negocio y politica monetaria”. Por su parte, los profesores
Kiyotakiy Moore se centraron en la liquidez y sus efectos sobre el sistema.

La constatacidon de los efectos de sus modelos tedéricos

Talycomorecoge el jurado, el trabajo de los cuatro premiados impulsé “unavastaliteratura que
se expandid con especial rapidez después de que las grandes crisis financieras de 2008
demostraran con claridad la relevancia de sus ideas. Gracias a sus contribuciones, hoy es
habitual quelos economistas analicen las implicaciones que los balances de las empresas tienen
en la politica monetaria, paralos controles de capital, para comprender elpapel de la bancaen la
sombra —y sus peligros asociados— vy para las reformas regulatorias prudenciales”.
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Todo ese trabajo investigador sirvio como sustento argumental a las medidas poco ortodoxas
(no convencionales), de flexibilizacion cuantitativa, que se aplicaron para luchar contra esas
crisis. El profesor Kiyotakiasegura que dieron “soporte académico para explicar por qué esta
politica (el conocido como quantitative easing) no haria perder dinero a los gobiernos, sino que
podria generar un ingreso, ademas de mejorar o mitigar la crisis “.

Asfilo corroboraquien, en aguel entonces, presidia la Reserva Federal norteamericanay se tuvo
que enfrentar a los efectos devastadores de los mecanismos econdmicos que, junto a los otros
tres premiados, hablfa descrito en sus modelos afios antes, el profesor Ben Bernanke. "Si,
absolutamente, [nuestra investigacion sirvid de apoyo académico a las decisiones que tomé
cuandoera presidente de la ReservaFederal]. Ahoraya no nosacordamos, pero habia muchas
personas duranteaquella crisis que argumentaban que aquello era un problema de Wall Street,
gue no era un problema para el resto de la economia. Yo estaba convencido de que una gran
inestabilidad en el sistema financiero, incluyendo el colapso de una gran empresa, seria
destructivo no sdlo para los inversores y empresas de Wall Street, sino que tendria enormes
implicaciones para toda la economia”. Una percepcion, concluye, basada en sus trabajos de
investigacion, que “subrayaba la importancia de intentar estabilizar el sistema financiero para
evitar las implicaciones para la economia en general, que de hecho vimos cuando la crisis
empeorden 2008. Asique éste fue un principio muy importante que intenté llevar a la practica”.

En la actual crisis derivada de la pandemia de Covid-19, unode los focos problematicos vuelve a
estar en la debilidad de los balances de algunas empresas vy, tal y como recoge el jurado,
“preocupaqueno puedansobrevivir sin unaprolongada inyeccion de dinero por los gobiernosy
bancos centrales”.

Para Mark Gertler la clave estara en cuanto dure el shock: “Lidiar con la actual crisis es,
fundamentalmente, lidiar conelvirus: quelavacunacioncontinteavanzando, que hayagarantias
de queseutilizan mascarillasy el resto de medidas preventivas...enese sentido, es evidente que
estamos viendo signos de progresotanto en Estados Unidos comoen la zonaeuro. Ahora bien,
con los tipos de interés en cero, e incluso por debajo, tanto en el corto como en el largo plazo,
parece claro que hay limites sobre cuanto mas puede la politica monetaria estimular la
economia”.

Alrespecto, el profesor Moore coincideen que “estacrisis de Covid-19 es incluso mas severaque
la crisis financiera. Lo quecomparteconella esla erosion delos balances y el dafio que esto hace
a las inversiones, y de manera general, a toda la actividad econdmica. Pero ademas,
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simultdneamentees un shock parala ofertade muchos productosy servicios, y almismo tiempo
frena la demanda, porque la gente esta encerrada y no puede gastar, o han perdido poder
adquisitivo y por tanto gastan menos. Por todo ello, creo que la crisis del Covid sera como un
banco depruebas parael pensamientoylos modelos macroeconémicos durante muchosafios”.

Biografias de los premiados

Ben Bernanke (Augusta, Georgia, Estados Unidos, 1953) es licenciado en Economia por la
Universidad de Harvard y doctor en Economia por el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts.
Comenzdsucarreradocenteeinvestigadoraen la Universidad de Stanfordy a partir de 1985 fue
catedratico de Economia y Asuntos Publicos en la Universidad de Princeton. En 2002 dejo la
universidad para incorporarse al Consejo de la Reserva Federal; entre 2005y 2006 presidio el
Consejo de Asesores Econdmicos -agencia de la Oficina Ejecutiva de la Presidencia de los
Estados Unidos- y entre 2006 y 2014 fue presidente de la Reserva Federal, nominado
sucesivamente por George W. Bush y Barack Obama. Desde 2014 es Distinguished Fellow in
Residence en el programa de Estudios Econdmicos de The Brookings Institution. Autor de
numerosos articulos sobre politicamonetaria, macroeconomiaehistoriaecondémica, y devarios
libros y manuales universitarios, ha sido director del Programa de Economia Monetaria de la
Oficina Nacional de Investigacion Econdmica (NBER, por sus siglas en inglés), director de la
prestigiosa revista American Economic Review y presidente de la Asociacion Econdmica
Americana. Vertid suexperiencia como presidente de la ReservaFederal durante el estallido de
la burbuja inmobiliaria y el debilitamiento del sistema financiero global en el libro El valor de
actuar: memoria de una crisis y sus secuelas.

Mark Gertler (Rosetown, Saskatchewan Canadd, 1951) se licencid en Economia por la
Universidad de Wisconsin (1973) y se doctord en Economia por la Universidad de Stanford
(1978). Hoy ocupala Catedra Henryy Lucy Moses de Economiaen la Universidad de Nueva York,
institucion a la que se incorpord en 1990. Gertler ha desempefiado puestos docentes, ademas,
en las universidades de Cornell, Wisconsin, Stanford, Princeton, Columbia, Yale y en el Instituto
Tecnoldgico de Massachusetts. Esinvestigadorasociado de la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica (NBER, por sus siglas en inglés), donde codirige el programa sobre Fluctuaciones
Econdmicas y Crecimiento. Consultor del Banco Central Europeo, ha sido consultor del Banco
dela ReservaFederalde NuevaYorkentre 1994 y 2019,y miembro de su Consejo Asesor durante
tres lustros. Autor de mas de 60 publicaciones y reconocido como Highly Cited Researcher por
la Web of Science, ha sido co-editor del American Economic Review, del Journal of Economic
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Perspectives y de NBER Macro-Annual.

Nobuhiro Kiyotaki (Osaka, Japdn, 1955) se licencio en Economiaporla Universidad de Tokio en
1978 y se doctord en Economia por la Universidad de Harvard en 1985. Ha sido docente en las
universidades de Wisconsin-Madisony de Minnesota, en la London Schoolof Economicsy en el
Instituto Tecnoldgico de Massachussets. Actualmentees titular dela Catedra Harold H. Helm '20
de Economiay Bancaen la Universidad de Princeton, institucion ala que se incorporé en 2006.
Es consultordela Reserva Federal del Bancode Nueva York desde 2006y de la Reserva Federal
del Banco de Richmond desde 2013, editor asociado de la revista Economic Letters y miembro
de la Econometric Society. Es autor o coautor de mas de 70 publicaciones y articulos de
investigacion, entre los que destacan "Monopolistic Competition and the Effects of Aggregate
Demand” (1987), "On Money as a Medium of Exchange” (1989), “Credit Cycles” (1997), “The
Great Escape?” (2017) y “Liquidity, Business Cycles, and Monetary Policy” (2019).

John Moore (Rinteln, Alemania, 1954) se licencido en Matematicas en la Universidad de
Cambridge en 1976 y obtuvo el titulo de master en Economia Matematica por la London School
of Economicsen 1980, centro en el que se doctord en Economiacuatro aflos mas tarde. Desde
2018 es titular de la catedra David Hume de Economia en la Universidad de Edimburgo, puesto
guesimultanea con el de School Professor de Economiay Ciencia Politica en la London School of
Economics. Autor de mas de 50 publicaciones, ha ejercido también la docencia en el Instituto
Tecnoldgico de Massachusetts, en la Universidad de Princeton o en la Universidad de St.
Andrews (Escocia). Ademas, ha sido presidente de instituciones como la Royal Economic
Society y la Econometric Society, director del Instituto Escocés de Investigacion Econdmica, y
director de la revista académica The Review of Economic Studies.

Jurado y Comité Técnico de Economia, Finanzas y Gestion de Empresas

El jurado de esta categoria ha estado presidido por Eric Maskin, Adams University Professoren
la Universidad de Harvard (Estados Unidos) y premio Nobel de Economia; y ha contado como
secretario con Manuel Arellano, catedratico de Economiaen el Centro de Estudios Monetarios
y Financieros (CEMFI) del Banco de Espafia. Los vocales han sido Antonio Ciccone, catedratico
de Economiaen la Universidad de Mannheim (Alemania); Pinelopi Koujianou Goldberg, titular
de la Catedra Elihu deEconomiaenla Universidad de Yale (Estados Unidos); Andreu Mas-Colell,
catedratico de Economia en la Universidad Pompeu Fabra de Barcelona; Lucrezia Reichlin,
catedratica de Economia en la London Business School (Reino Unido); Jean Tirole, presidente
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dehonordelaFundacién Jean-Jacques Laffont-Toulouse Schoolof Economics (Francia), premio
Fronteras del Conocimiento en Economia, Finanzas y Gestion de Empresas (2008) y premio
Nobel de Economia (2014); y Fabrizio Zilibotti, titular de la Catedra Tuntex de Economia
Internacional y del Desarrollo en la Universidad de Yale (Estados Unidos).

ElComité Técnico de Apoyo del Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC), ha
estado coordinado por M.? Victoria Moreno, vicepresidenta adjunta de Areas Cientffico-
Técnicas del Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC), e integrado por Elena
Castro Martinez, coordinadoradel Area Global Sociedad y cientffica titular en el Instituto de
Gestionde laInnovacion y del Conocimiento (INGENIO); Adela Garcia Aracil, cientifica titular en
el Instituto de Gestiénde la Innovaciony del Conocimiento (INGENIO); Adelheid Holl, cientifica
titular en el Instituto de Politicas y Bienes Publicos (IPP); Samir Mili Chargui, cientifico titular en
el Instituto de Economia, Geografia y Demografia (IEGD); y Hugo Rodriguez Mendizabal,
cientifico titular en el Instituto de Analisis Econdmico (IAE).

Sobre los Premios Fundacién BBVA Fronteras del Conocimiento

La Fundacion BBVA tiene como foco de su actividad el fomento de la investigacion cientifica y la
creacion cultural de excelencia, asi como el reconocimiento del talento.

Los Premios Fundacion BBVA Fronteras del Conocimiento, dotados con400.000 euros en cada
una de sus ocho categorias, reconocen e incentivan contribuciones de singular impacto en la
ciencia, el arte y las humanidades, en especial de aguellas que amplian significativamente el
ambito de lo conocido, hacen emerger nuevos campos o0 son fruto de la interaccion entre
diversas areas disciplinares. El objetivo de los galardones, desde su creacion en 2008, es
celebrary promover el valor del conocimiento como un bien publico sin fronteras, que beneficia
a toda la humanidad porgue es la mejor herramienta de la que disponemos para afrontar los
grandes desafios globales de nuestro tiempo. Sus ocho categorias atienden al mapa del
conocimiento del siglo XXIy cubren desde el conocimiento basico hasta retos clave para el
entornonatural, pasando por ambitos dondees comun elsolapamiento entre disciplinas —como
la Biologia y la Medicina o la Economia, las Finanzas y la Gestionde Empresas-o dreas de tanta
pujanza creativa como lamusicay la 6pera.

Enla evaluacion de las 51 nominaciones al Premio Fronteras del Conocimiento en la categoria de
Economia, Finanzas y Gestion de Empresas, procedentes de numerosas instituciones y paises,
la Fundacion BBVA hacontado conla colaboracion dela principal organizacion publica espafiola
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de investigacion, el CSIC. EI Consejo Superior de Investigaciones Cientificas designa Comités
Técnicos de Apoyo, integrados por destacados especialistas del correspondiente ambito de
conocimiento, que llevan a cabo la primera valoracién de las candidaturas, elevando al jurado
una propuestarazonada de finalistas. EI CSIC designa, ademas, la presidencia de cada uno de
losochojuradosenlas ocho categorias de los premiosy colaboraen la designacion de todos sus
integrantes, contribuyendo asia garantizar la objetividad en el reconocimiento de la innovacion
y excelencia cientifica.

CONTACTO:
Departamento de Comunicacion y Relaciones Institucionales

Tel. 913745210/ 913748173 /915373769
comunicacion@fbbva.es

Parainformacion adicional sobrela Fundacion BBVA, puede visitar: www.fbbva.es
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