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Ben S. Bernanke, galardonado en la categoria de Economia, Finanzasy
Gestion de Empresas (Xl edicidn)

Es un honor para mi recibir el Premio Fronteras del Conocimiento de la Fundacion BBVA, y me complace
mucho compartirlo con un grupo de estudiosos tan distinguido y productivo.

Todos los que reciben este galardon han aumentado el conocimiento sobre como el estrés de los mercados
financieros, y especialmente los bancarios y crediticios, afecta el curso de la economia; empleo, produccién
e inflacidn incluidos. Dados los catastréficos efectos de la crisis financiera global de hace poco mas de una
década, cabria pensar que los economistas de hoy comprenderian bien esta ligazdn. Pero, por desgracia,
ya en visperas de la crisis, pocos de los modelos econdmicos utilizados para prever y diseiiar politicas
incluian analisis complejos de los mercados del crédito ni de cdmo podria ser que se desmoronaran. Hoy
eso estd cambiando, y el trabajo de nosotros cuatro, como el de muchos otros investigadores, ha
contribuido a sentar las bases para ese cambio.

Mi propio interés por este tema fue el resultado de una confluencia accidental. A finales de los afios 70,
trabajando en la escuela de posgrado del MIT con mentores como Stan Fischer y Peter Temin, empecé a
interesarme mucho por la historia econdmica, especialmente la Gran Depresion de la década de 1930.
Aquella depresion reunio tres elementos criticos: (1) una docena de afos de alto desempleo, que solo
terminaron con la movilizacién de la Segunda Guerra Mundial; (2) la contraccion de la oferta monetaria,
en la que Milton Friedman y Anna Schwartz hicieron hincapié, y la consiguiente deflacion aguda; y (3) el
colapso financiero mundial, que trajo consigo una oleada de panico bancario en Estados Unidos y en
Europa. ¢Cudles eran las conexiones profundas entre estos fendmenos? Mas adelante escribi que
comprender plenamente la Gran Depresion era encontrar “el santo grial de la macroeconomia”.

Sin relacién aparente, mi primer trabajo después del doctorado fue en la Graduate School of Business de
Stanford. En aguel momento, con académicos como Bob Wilson y David Kreps, Stanford lideraba el estudio
de la economia de la informacién imperfecta y sus modelos de relaciones principal-agente. Al estudiar este
trabajo, me di cuenta de que proporcionaba la base para un nuevo pensamiento sobre el funcionamiento
de los mercados crediticios. Los prestamistas han de enfrentarse siempre a informacién imperfecta sobre
las caracteristicas y oportunidades de sus potenciales prestatarios. Para superar esta asimetria de
informacioén, los prestamistas deben reunir informacién sobre los prestatarios y estructurar las condiciones
del préstamo para incentivar el reembolso. La economia de la informacion imperfecta aclaré como puede
hacerse esto y cdmo el proceso puede derrumbarse. También mostré los factores que determinan el coste
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de los préstamos. En mi articulo de 1983 sobre la Gran Depresion, acuiié el término “coste de la
intermediacidn financiera” para describir el coste de conceder un préstamo econdmico, mas alla del coste
de los fondos. Hoy ese coste suele llamarse la “prima de financiacion externa”.

La idea clave de los modelos que conoci en Stanford es que la prima de financiacién externa depende,
entre otras cosas, del balance de los bancos y de sus prestatarios. Por ejemplo, una prestataria cuyo
patrimonio neto es grande en relacion con el préstamo solicitado —pensemos en la compradora de una
vivienda que aporta un gran pago inicial — tendra una prima de financiacién externa baja, porque la gran
participacién de la prestataria en el capital hace que sus incentivos coincidan mas con los del prestamista
y proporciona un colchdn mayor en caso de malos resultados. En ultima instancia, los bancos son
prestatarios también ellos, ya que deben sacar de ahorradores e inversores los fondos para realizar sus
préstamos, de forma que su balance —su capital— afecta igualmente al coste global de los préstamos.
Cuando los bancos se descapitalizan debido, por ejemplo, a pérdidas crediticias, también ellos deben pagar
mas por los propios fondos, y esto hace subir las primas de financiacién externa de sus prestatarios
habituales.

Cuando estas ideas se combinan con modelos macroecondmicos, la leccién es que la recesioén, la deflacidon
y el colapso del crédito estan interconectados. Las desaceleraciones econdmicas que reducen el balance
de prestatarios y prestamistas también provocan la subida de la prima de financiacidén externa agregada,
lo que arroja arena en los engranajes del mecanismo crediticio. En la Gran Depresion, la deflacién empeord
mucho esta dinamica —pensemos en un agricultor que ha de pagar una hipoteca fija mientras los precios
de los bienes de consumo se desploman—. A su vez, la morosidad generalizada desaté el panico bancario
y el colapso de los mercados del crédito, lo que hundid la inversion, el gasto y la contratacién; y también
esto, en un circulo vicioso, deteriord todavia mas los mercados crediticios. Hay muchos otros detalles que
omitiré aqui, pero, en resumen, la economia de la informacién imperfecta contribuye a localizar y aclarar
las conexiones antes desconocidas entre la salud financiera de los prestamistas y prestatarios, el
funcionamiento de los mercados del crédito y los resultados econdmicos generales; nos acerca mucho mas
al santo grial de comprender del todo la Gran Depresion.

Mi llegada a Stanford tuvo otro beneficio considerable, y es que alli conoci a mi futuro coautor y amigo,
Mark Gertler, que en aquel momento cursaba alli su doctorado. Mark y yo habldbamos largo y tendido de
estas ideas y otras relacionadas y, a lo largo de los afios, escribimos muchos articulos juntos. Junto a Simon
Gilchrist, Mark y yo mostramos que esos cambios endégenos en la prima de financiacidn externa —una
dindmica que denominamos “acelerador financiero”— pueden ayudar a explicar la magnitud de las
recesiones y los auges econdmicos (Simon y Egon Zakrajsek demostraron mas adelante que la prima de
financiacidon externa es un excelente predictor del ciclo econémico). Mark y yo también investigamos como
la politica monetaria puede afectar a la prima de financiacion externa, generando el llamado canal
crediticio de la politica monetaria. En 2002 me incorporé a la Reserva Federal, donde tuve que lidiar, esta
vez como responsable de la politica, con los colapsos de los mercados del crédito; pero Mark siguid
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desarrollando estos temas, incluido su excelente trabajo con Nobu Kiyotaki, que arrojé mucha luz en la
interaccion entre la estabilidad del sistema bancario y la economia.

Podria decir mucho mas, pero hay poco tiempo. Permitanme concluir dando las gracias a mis coautores y
colegas de Stanford, de Princeton y de la Reserva Federal; a mi esposa Anna, por su constante apoyo; v,
por supuesto, a la Fundacidon BBVA por este maravilloso premio. Gracias.
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