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“Elgranaportees
entenderla
importanciadela
politicamonetariaofiscalen
momentos de crisis economica”
KLAUS SCHMIDT-HEBBEL
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“(Bemanke) Fue
unactivo promotor
de una politica
monetaria y financiera
fuertemente expansiva, de
forma de evitar unamayor
profundizacién de larecesion”.

VITTORIO CORBO
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“Le danelNobel
porque gracias a él
(Bernanke)
aprendimosde crisisfinanderas
y de como evitarlas, ademas de
su famosotrabajo sobre lacrisis
dela confianza y el pdnico”

JOSE DE GREGORIO
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“Fue unactivo '.
promotor (Bemanke)

de unapolitica

monetariay financiera
fuertemente expansiva, de
formade evitarunamayor
profundizacion de la recesion”.

RODRIGO VERGARA
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Expresidente de la Fed, Ben
Bernanke, junto a Douglas
Diamond y Philip Dybvig ganan
Nobel de Economia 2022

Los tres economistas estadounidenses fueron galardonados “por su
investigacion sobre los bancos y las crisis financieras™. Bernanke visito Chile
en 2000 invitado por Klaus Schmidt-Hebbel y volvid el 2017 para un
encuentro privado organizado por Pimco. Ademds, fue parte del comité de
tesis de José De Gregorio, y compartit con él, con Vittorio Corbo y con Rodrigo
Vergara, cuando coincidieron a la cabeza de los respectivos bancos centrales de

EE.UU. y Chile.

DANIEL FAJARDO CABELLO

-El expresidente de la Reserva Federal de Es
tados Unidos, Ben Bernanke, junto a Douglas
Diamondy Philip Dyvbwvig, ganaron el Premio
Nobel de Economia 2022 “por su investigacion
sobre los bancos v las crisis financieras”, dio
a conocer este lunes la Real Academia Sueca
de Ciencias.

Bernanke dirigio la Reserva Federal (Fed por
sts siglas en inglés) desde febrero de 2006 has
1a febrerode 2014, durante la administracion
de George W. Bush y Barack Obama. Enfren
tt asi la gran crisis financiera que estallo en
tre 2007 y 2008 (subprime), lanzando una se-
riede operaciones extraordinarias de compra
de bonos del Estado, abaratando el costo del
dinero v aporiando liguidez.

Nacido en 1953 en Augusta, Georgia, se gra
dud en economia en Harvard en 1975 v pos-
teriormente se especializo en el MIT de Bos-
ton. Ha impartido clases en Princeton, la Uni
versidad de Nueva York vy el proplo MIT. Su
carrera académica se ha dedicado principal
menteal estudio de la Gran Depresion desen
cadenada por la caida del mercado de 1929,
“Ben Bernanke, en un articulo de 1983, de-
mostrd con andlisis estadisticos v fuentes his
tdricas que las corridas bancarias conducian
a la quiebra de fos bancos v que éste [ue el me
canismo que convirtio una recesion relativa
mente ordinaria en la depresion de los afos
30, la crisis mas dramitica v grave que hemos
visto en la historia moderna”, dijo John Hass
ler, miembro del comité del Premio Nobel de
Economia.

Por su parte, Douglas W. Diamond (nacido en
1953) realiza clases en la Universidad Booth
de Chicago yse especializa en el estudio de las
crisis financieras y de liquidez, Se gradud en
1975 de la Universidad de Brownen 1975 y lue
go se especializo en Yale.

Juntocon el tercer ganador, Philip H. Dyvbvig,
desarrolld el modelo Diamond -Dybving que
analiza la dindmica de las corridas bancarias.
Dybvig nacio en 1955 y es profesoren la Uni
versidad de Washington en St Louis v también
tuvo una citedra en Yale.

Los tres economistas “han mejorado signifi
cativamente nuestra comprension del papel
de los bancos en la economia, especialmen-
tedurante las crisis inancieras, y de cdmo re
gularlos mercados financieros”, seindicden
la argumentacion que definio su eleccion.
Ademds, se indico que sus investigaciones
“reducen el riesgo de que las crisis financie-
ras se conviertan en depresiones a largo pla
Zocon graves consecuencias para la sociedad™.
“Las medidas adoptadas por los bancos cen
trales y los reguladores financierosde todo el
mundo para hacer frente a dos grandes crisis
recientes -la Gran Recesion (2008) y la crisis
econdmica generada por la pandemia del CO
VID-19- estuvieron motivadasen gran medi
da por las investigaciones de los galardona
dos”, agrego la Academia Sueca.

Los tres ganadores compartiran el premio de
US$885.000.

BERNANKE Y SUCONEXION CON CHILE
Ensu ultimalibro, Ben Bernanke explica como

surgio su modelo. Mientras €l estudiaba en la
universidad, se acercd a uno de sus profesores,
Peter Diamond (Premio Nobel de Economia en
2010), para preguntarle sobre qué tema podia
abarcaren su tesis doctoral, Diamond le reco
mendd leer la historia de la Gran Depresion de
1929y que de ahd algo se le ocurriria. Finalmen-
te, Bernanke analizd en su tesis la forma enque
unpdnico financiero en la Bolsade Nueva York
s¢ transmitio a la economia real. “Ademis de
como laausencia de politicas macrogcondmi
cas cantraciclicas generaron una recesion que
luego se transforma en una depresion”, expli
ca ¢l economista v académico chileno Klaus
Schmidt-Hebbel, v agrega: “Su gran aporte es
entender la importancia de la politica mone
taria o fiscal en momentos de crisis economi-
ca”.

Schmidt-Hebbel conocit a Bernanke en 1983,
durante su doctorado en el MIT. El Nobel fue
su profesor enunramo de macroeconomia. No
fue hasta el 2000 -cuando el chileno era el ge
rente del Banco Central (BC)- que se vieron
nuevamente, “Lo invitéa la Cuarta Conferen
cia Anual del BC, cuando €l era profesor de la
Universidad de Princeton, para que fuera uno
de los comentaristas de un paper. Aceptd dein
mediato. De hecho, creo que esa es una de sus
principales caracteristicas: la modestia v su
bajo perfil. Incluso, casi timido”, relata
Schmidt-Hebbel.

Anos después, Bernanke le ofrecidal econo-
mista chileno a ser parte del comité editorial
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BEN BERNANKE
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de una recién creada revista sobre estudios de
los bancos centrales. De ahi comenzd una
amistad que perdura hasta el dia de hoy “Na
die mejor paraenfrentar la erisis subprime del
2008 que Ben Bernanke”, comenta Schmidt
Hebbel, *Fueun perdodo concaracteristicas si
milares a la Gran Depresion v la respuesta fue
clave, Inventd una bateria de politicas contra
clellcas e Instd al goblerno (de EE.ULL) v al Se
cretario del Tesoro a adoptar medidas muy ex
pansivas, donde la primera fue reducir las ta
sas de interés a niveles bajisimos, Ademas de
comprar activos del sector publico v expandir
enormemente ¢l erédito aa banca. Asi, se reac
tivaron los mercados [nancieros, Lasolucion
a la crisis tuvo nombre v apellido: Ben Bernan
ke", analiza el economista chileno.

Por su parte, ¢l decano de la Facultad de Eco
nomia vy Negocios de la Universidad de Chile
[FEN), exministro y expresidente del BC, José
De Gregorlo, asistlo a uncurso de Bernanke en
la Universidad de Princeton. *Era muy famo

50 porsus estudios sobre la Gran Depresion, al
cual asisti, Fue cuando le pedi que fuera par

te de la comision de mi tesis de doctorado, 1o
que aceptd sin problemas”™, dice De Gregorio,
quien agrega que despuds lo viovarias veces en

instancias académicas y, mids frecuentemente
cuando ambaos manefaban los ancos centra
les de sus respectivos paises, donde se encon
traban cada dos meses en la reunion del Bank
for International Settlements (BIS) en Basilea,
*Nos seguimos viendo cuandovoy al Peterson
Institute for International Economics (Wa
shington) que quedaal frente de Brooking Ins

DOUGLAS DIAMOND
& I

ttution, donde ¢l trabaja”, detalla,

El decano de la FEN colnclde en que el nor
feamericano es una persona sumamente sen
¢illa v cercana, “Le dan el Nobel porgue gra
clas a élaprendimos de crisis [nancieras v de

como evitarlas, ademis de su famoso trabajo
sobre la crisis de la conflanza v ¢l pdnico que
dio pie a temas regulatorios en todo ¢l mun-
do”, indica José De Gregorlo, v anade: “Se le
conoce como el creador del canal de eréditos.
Sobre como el sistema financiero puede am
plificar el ciclo econdmico™,

El expresidente del Banco Central, Vittorio
Caorbo, también conocid a Bernanke en los
ochenta, a travésde su amigo comin Stanley
Fischer y mds tarde le tocd interactuar duran
te las reuniones bimensuales del BIS *y enun
par de veces desayunamos juntos para discu
tir la contingencia mundial”, cuenta Corbo,
quien indicaque Bernanke utilizo sus estudios
de la Gran Depresion para enfrentar la crisis
subprime, “De esa erisis la Fed sacd también
importantes lecclones para fortalecer la regu
lacion bancaria, v asi, reducir la probabilidad
de crisis bancarias futuras”, explica Corbo,

Con todo, Bernanke no ha estado exento de
criticas, especialmente por su énfasis en los
rescates al sistema financlero en los momen
tos de crisls, uno de los elementos principa
les de su modelo. Peroa pesar de esos cuestio
namientos, Rodrigo Vergara, expresidente del
Banco Central, consideraque fue positivo que
estuviera al mando de la Fed durante la crisis
subprime. De hecho, ambos colneldieron un
par de afos mientras el estadounidense termi

naba su periodo en la Fedy Vergara comenza-
ba el suyo en el BC. *Siguiendo lo que habia
sido su trabajo académico, fue un activo pro
motor de una politica monetaria v financiera
fuertemente expansiva, de forma de evitar
una mayor profundizacion de la recesion”,
precisa Vergara,

Ben Bernanke vino a Chile nuevamente ¢l
2017, a un encuentro privado organizado por
Pimeo en el hotel W, al cual aslstieron 240 in
vitados entre analistas financieros, bangueros
e inversionistas, incluyendo al ministro de
Hacienda de la época, Rodrigo Valdés.

CORRIDAS BANCARIAS

Encuanto a los otros dos ganadores del galar
ddn, ¢l modelo Diamond - Dybvig, publicado
en 1983, es uno de los articulos mas cltados en
linanzas y economia, que muestra como los
bancos sirven ala economiacreando liquidez,
v cdmo esta creaclon de Hguidez somete a los
5

bancos a corridas bancarias st no hay ningtin

Sepuro de t!L'[m\'l[n L olra pre ieceion

Dybvig ha publicado dos libros de texto y mas
de 35 articulos en revistas lideres. Ha sido
consultor para goblernos, organizaclones ¢
individuos.

Con respecto a Diamond, el chileno Agustin
Hurtado, actual Phd Candidate en Finanzas de
la Escuela de Negociosdela U, de Chicago, loco
nocio el 2018 cuando tomo su curso, “Teoria de
Finanzas Corporativas” del doctorado de Chica
2o Booth. Luego, *Doug” (como le dicen sus
cercanos) contratd al chileno por tres anos como
ayudante de su curso “Mercados e Instituciones

Financieras” del MBA de la misma entidad.

*Como profesor e investigador, lo que mis
destaco de Doug essu claridad y simplicidad.
Se dedica a hacer teorfa, pero usa modelos sim
ples, que proveen respuestas a preguntas fun
damentales como: joudl es el mol de los ban
cosen laeconomia?, ; por qué son inherente
mente fragiles?, o jqué genera pdnicos
financieros v cdmo podemos resolverlos?”,
explica Hurtado,

Elchileno agrega que el Nobel es una perso
na sencilla, “Es uno de los pocos académicos
de Chicago que va a todos los seminarios v da
su opinidn a todos los presentadores internos
y externos, También es muy generoso con el
tiempo que dedica a alumnos, Todos los anos
organiza miseminario favorito de Chicago, el
Banking Workshop, donde Invita a econo
mistas a presentar su investigacion sobre ban
ca”, dice Hurtado,

El economista y socio de Econsult, Sebastiin
Cerda, también fue alumno de [

nond hace
unos 20 anos. *Una parte importante del cur
s0 se trataba sobre el modelo de las *corridas
bancarias’, Recuerdo que como anéadota, Dia
mond contaba que cuando escribio dicho mo-
delo hizo un paper de como 40 paginas. Aho
podria hacer lo mismo en tres pd
ginas”, sefala Cerda,

“Su planteamiento es fundamental, va que
explica que sucede con estas corridas banca-
rias en momentos de crisls, ademas de por qué

r, -decia

las Insttuciones financieras funcionan como
funcionan, Por eso es tan importante la regu
lacion”, concluye el socio de Econsult.@



