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El profesor que encontro su caso practico

Ben Bernanke ha estado en el lugar indicado y en el momento preciso para aplicar sus teorias

Cuando Ben Bernanke fue nombrado presidente de la Reserva Federal, en febrero de 2006,
POCOS esperaban que este destacado académico tuviera ocasion de poner en practica durante
su mandato sus teorias sobre la Gran Depresion y las politicas monetarias no convencionales.
Mas bien parecia gue su reto seria estar a la altura del maestro Greenspan, entonces en la cima
de su prestigio por haber alcanzado lo que parecia el Santo Grial de la banca central: un periodo
dilatado de elevado crecimiento y baja inflacion.

En ese momento de su carrera, Bernanke era un académico con contribuciones muy destacadas
en el ambito de la teoria monetaria, en particular el mecanismo de transmision de la politica
monetaria a través del llamado canal crediticio, asi como la teoria del “acelerador financiero”,
segun la cual el sistema financiero puede ampilificar los shocks negativos sobre la economia a
través de la caida del precio de los activos vy la pérdida de valor de las garantias, generando un
circulo vicioso con el sector real.

Poco le durd a Bernanke lo que parecia una tranguila herencia de Greenspan, pero gue contenia
el germen de notables desequilibrios. En 2007 estallo la crisis mas grave desde la Gran Depresion,
con la gue tuvo notables similitudes. La Fed se encontrd en medio de la tormenta, con Bernanke
al timon. El hombre que habia responsabilizado a la Fed de la gravedad de la crisis del 29, al
practicar una politica monetaria erroneamente restrictiva, tenia ahora la ocasion de evitar un
desastre semejante, a través de generosas inyecciones de liguidez.

A pesar de su caracter reservado, lejos del estrellato de Greenspan, Bernanke ejercio un
indudable liderazgo dentro de la comunidad de bangueros centrales en esos momentos
criticos. La respuesta coordinada de los principales bancos centrales, asi como el apoyo
mutuo a través de lineas de swaps bilaterales, fueron en gran medida resultado de su
liderazgo intelectual. Bernanke tomd& decisiones valientes y arriesgadas, gue sin duda
ayudaron a evitar una crisis mayor.

Una vez superado el momento mas critico de la crisis, tras la quiebra de Lehman Brothers,
Bernanke se enfrentd con un nuevo caso practico: como implementar politicas monetarias
expansivas no convencionales cuando los tipos de interés nominales se encuentran en niveles
muy bajos y apenas existe margen para bajadas adicionales (el llamado zerobound), asunto
sobre el que habia escrito unos anos antes, referido al caso de la persistente deflacion de
Japon. Las politicas de expansion cuantitativa (QE) y el compromiso de mantenimiento de tipos
de interés bajos tienen su inspiracion en trabajos académicos previos de Bernanke, aungue
algunos criticos como Krugman le han reprochado no haber utilizado todo el arsenal tedrico
que él mismo propugnd anos antes para Japon, gue incluia medidas mas agresivas, como
objetivos de tipos de interés a largo plazo y depreciacion del dolar.

Otras aportaciones de Bernanke al debate académico han sido mas controvertidas. Apoyo la
idea de “la gran moderacion” en los afios noventa y principios de este siglo, un periodo de baja
volatilidad del producto y de los precios, la Goldilocks Economics o economia de Ricitos de Oro,
que, como la sopa del cuento, no estaba ni demasiado fria ni demasiado caliente, sino justo en
su punto. Y acuno el término savings glut o exceso de ahorro por parte de Asia para explicar
los desequilibrios globales (y especialmente el déficit por cuenta corriente norteamericano),
un enfogue que tendia a culpar a otros paises de problemas generados en parte por politicas
economicas inadecuadas en Estados Unidos.
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El liderazgo de Bernanke se ha extendido a la profunda reforma financiera internacional a raiz de
la crisis, aungue en su propio pais las posiciones mas sobrias de la Fed se han visto desbordadas
por iniciativas politicas en el Congreso, como la legislacion Dodd-Frank. Ha recibido duras criticas
de los conservadores por los rescates masivos a la banca, pero también de los liberales por no
adoptar politicas mas decididamente expansivas. Y ha tenido gue defender la independencia
de la Fed ante los ataques del Tea Party, receloso del efecto potencialmente inflacionista de la
masiva creacion de dinero.

Pocos economistas han estado, como Bernanke, en el lugar indicado y en el momento preciso
para poner en practica sus teorias. Ayudo a evitar una crisis mas grave, y el hecho de que
sus politicas hayan sido criticadas tanto por exceso como por defecto seguramente revela su
caracter cauteloso. Bernanke deja a su sucesora, Janet Yellen, la dificil tarea de disefnar vy ejecutar
la salida de las politicas expansivas, en la que no podra contar con un bagaje tedrico semejante
al de su predecesor, porque es terreno inexplorado.
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