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empleo a la baja en Estados Unidos 
evidencia un problema estructural 
en el mercado laboral, los precios 
de la vivienda apenas comienzan 
a recuperarse, con una baja infla-
ción y no existe un repunte en el 
otorgamiento de crédito, descri-
be Eduardo Ávila, subdirector de 
Análisis de Monex.

Y es que Estados Unidos supe-
ró una recesión histórica al precio 
de niveles de deuda récord y una 

fuerte intervención del Estado en 
la economía, principalmente en el 
sistema financiero.

PROFUNDA RECESIÓN EN ZONA EURO
Los países de la zona Euro han en-
frentado una recesión profunda y 
duradera, por lo que la recupera-
ción de algunas economías sigue 
sin consolidarse y persiste el ries-
go de una deflación en esa región.

La Organización para la Coope-

Hace seis años, el 15 de septiembre 
de 2008, cuando Lehman Brothers 
quebró, la economía de Estados 
Unidos venía sufriendo desde ha-
cía varios meses por las inversio-
nes en los créditos inmobiliarios de 
alto riesgo, conocidos luego como 
“subprime”.

La caída del gigante bancario, íco-
no de Wall Street desde hacía más 
de un siglo, disparó una profunda 
crisis financiera desde la ‘Gran De-
presión’ de los años treinta que se 
proyectó al resto del mundo, y en 
la cual sigue atrapado.

Transcurridos seis años y luego 
de estímulos fiscales y tres rondas 
de “Quantitative Easing” por parte 
de la Reserva Federal (Fed), la re-
cuperación económica de Estados 
Unidos no es completa.

El fenómeno de participación del 

La economía global 
aún padece la caída 
de Lehman Brothers 
Su quiebra impactó al sector financiero mundial 
y dio origen a la mayor crisis desde la ‘Gran Depresión’

En tanto, los países emergentes 
pasaron en su mayoría sin proble-
mas por la crisis, los “boom” de ex-
portaciones y en los commodities, 
junto con dinero barato producto 
de tasas de interés muy bajas en el 
mundo impulsaron su crecimien-
to; pero éste se ve amenazado al 
invertirse las tendencias que les im-
pulsaron, como es el caso de Brasil, 
Argentina, Chile o Rusia.

En algunos casos se podría decir 
que la economía mundial está en 
recuperación pero no en expan-
sión; mientras que otros lo califi-
can como un “gran bache” del cual 
no pueden salir, sostiene Rodolfo 
Campuzano, director de Estrategia 
de Portafolios de Invex.

Una gran mayoría del sector fi-
nanciero estadounidense achaca la 
escasez de circulación del crédito 
a las nuevas normas que entraron 
en vigor tras la crisis.

PIERDEN BANCOS EN EU
Las marcas financieras no han sa-
lido bien paradas tras la crisis. De 
todas, la más castigada es Citi, que 
cayó del puesto 8 al 57 de la lista 
de las marcas más poderosas del 
mundo, evaluándose ahora en 17 
mil 688 millones de dólares, cuan-
do en 2007 rondaba los 33 mil 706 
millones, según la firma Brandz.

La mayoría de estas firmas provie-
nen de Estados Unidos, y todas tie-
nen presencia mundial. Esto explica 
en gran medida las dificultades eco-
nómicas del mundo y porque ese 
país es señalado como el origen del 
problema.

Para Santiago Carniado, direc-
tor de Instituciones Financieras de 
Standard and Poor’s, la fotografía 
en cada región del mundo en mate-
ria bancaria es diferente, elemento 
que no ayuda mucho al crecimiento.

“En Europa se dio un importante 
desapalancamiento, lo que conti-
núa limitando el crecimiento del 
otorgamiento de crédito; en Esta-
dos Unidos esperamos que continúe 
la restricción, derivado no tanto de 
la situación económica, sino por 
los mayores requerimientos de ca-
pital que exigen las regulaciones. 
En Asia, la fotografía es diferente, 
con China logrando un crecimiento 
de crédito de alrededor de 10 por 
ciento”, describió Carniado.

CLARA ZEPEDA 
clzepeda@elfinanciero.com.mx

R A seis años de la 
crisis, la recuperación 
en EU y en la zona 
Euro no se consolida

R Entre los grandes 
perdedores están los 
bancos de EU, que 
perdieron presencia

Los retos.  El Banco de Pagos In-
ternacionales (BIS) realizó dos 
recomendaciones al sistema 
financiero internacional en su 
último informe anual.

La primera.  Los bancos centra-
les más grandes del mundo no 
deben retrasar la salida de las 
medidas de estímulo de emer-
gencia.

La segunda.  No se deben sub-
estimar las señales tempranas 
de burbujas en activos finan-
cieros, sobre todo en los países 
emergentes.

FOCOS

ración y el Desarrollo Económicos 
(OCDE) anticipa una ralentización 
de la economía de Alemania, el pi-
lar del euro, y algunos otros euro-
peos como Irlanda, Portugal, Reino 
Unido, así como un paro en la ac-
tividad productiva en Japón. Has-
ta que no haya una consolidación 
fiscal en la zona del euro, describe 
Ávila, las medidas tomadas por el 
Banco Central Europeo (BCE) y los 
gobiernos resultarán insuficientes.
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ÍCONO.  El banco de inversión fue fundado en 1950 y estuvo 158 años en operación.

BLOOMBERG

2008: El año en que la crisis se desata

Sábado 13
El entonces presidente 
del Banco de la 
Reserva Federal de 
Nueva York, Timothy 
Geithner, convoca una 
reunión de urgencia 
sobre el futuro del 
banco de inversión 
Lehman Brothers.

Lunes 15
“Lunes negro” en Wall 
Street, cae Dow Jones 
4.24 por ciento. Tras 
fracasar en el intento 
de venta a BofA y 
Barclays, Lehman 
anuncia su bancarrota. 
A su vez, Merrill Lynch 
es vendida a BofA.  

Viernes 19
El gobierno de Estados 
Unidos anuncia su 
paquete de rescate 
para el sector 
�nanciero por 700 mil 
millones de dólares, lo 
que desata la euforia 
en todas las bolsas
del mundo.

Domingo 21
El modelo de bancos de 
inversión que funcionó 
durante 75 años en EU 
desaparece. Goldman 
Sachs y Morgan 
Stanley renuncian a 
ese estatus y se 
convierten en
bancos comerciales.

Viernes 3
El cuarto mayor banco 
de EU, Wachovia, 
anuncia su fusión con 
Wells Fargo. En tanto, 
la Cámara de 
Representantes aprueba 
la mayor intervención 
gubernamental
en los mercados.

Sábado 15
En una reunión del 
Grupo de los 20 
celebrada en 
Washington, propuesta 
por la Unión Europea, 
se hacen los primeros 
avances para una 
reforma del sistema 
�nanciero mundial.

Martes 16
Como consecuencia
de las pérdidas 
millonarias, la gigante 
aseguradora American 
International Group 
(AIG) se declara en 
crisis y necesita un 
aporte de capital
de emergencia.

Miércoles 17
La Reserva Federal de 
Estados Unidos (Fed) 
compra a AIG, 
adquiriendo el 79.9
por ciento de sus 
activos y le concede
un préstamo por 85 mil 
millones de dólares 
para evitar su quiebra.

Jueves 18
Bancos centrales
de todo el mundo 
refrescan los mercados 
con millones de dólares 
y euros. El gigante 
británico Lloyds TSB 
toma posesión del 
Halifax Bank of 
Scotland (HBOS).
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La crisis post-Leh-
man tiene drogas y 
es más amenazan-
te de lo que debería 
haber sido, parti-
cularmente en 
Europa y Estados 
Unidos.

Las regulaciones bancarias glo-
bales y también las normas estable-
cidas a nivel local, han contribuido 
enormemente a nuestros proble-
mas económicos.

Esta serie de regulaciones han 
sido mal concebidas, procíclicas o 
a favor de crisis recurrentes y car-
gadas de peligro. En consecuencia, 
nos han empujado hacia abajo y 
nos han hecho menos 
seguros, no más, como 
se supone deberían.

El dinero bancario es 
producido a través de la 
creación de los diferen-
tes tipos de depósitos. 
Hoy, el dinero de los 
bancos representa 91 
por ciento de la ofer-
ta total monetaria de 
la zona común para la 
moneda euro, medido 
por el M3, –el dinero formado 
por efectivo, depósitos a la vis-
ta, cuentas de ahorro y depósi-
tos a plazos.

En Estados Unidos el dinero del 
banco domina también y llega a sig-
nificar hasta 80 por ciento del total 
del M4, –M3 más el cuasi-dinero, 
los pagarés del Tesoro, certificados 
de depósito y otros instrumentos 
financieros muy líquidos.

Así, el dinero de los bancos es 
el elefante en la habitación. Cual-
quier cosa que afecta al dinero del 
banco domina la producción de 
dinero, medido en términos ge-
nerales. Y cambios en el dinero y 
el crédito cambian el rumbo de la 
actividad económica.

Para los políticos y para los ban-
queros centrales el nombre del jue-
go es culpar a alguien más por los 
problemas económicos y financie-
ros del mundo. Sus dedos acusato-
rios han señalado a los banqueros.

La clase dirigente afirma que los 
bancos son tan arriesgados y peli-
grosos porque están “descapitaliza-
dos” y “desregulados”. Por ello no 
sorprende que el Banco de Pagos 
Internacionales (BIS) haya emitido 
nuevas reglas de capital a través de 
Basilea III, enfocadas a aumentar 
los requisitos de capital de los ban-
cos. También ha propuesto mayo-
res coeficientes de capital basado 
en la razón de apalancamiento y 

coeficientes de liquidez 
más altos.

Y si esto no es su-
ficientemente malo, 
muchas nuevas regula-
ciones locales han sido 
adoptadas también. En 
consecuencia, esto ha 
resultado en una políti-
ca procíclica perjudicial 
en medio de una crisis 
económica –justo lo que 
no necesitamos–. De he-

cho, todo este celo regulatorio ha 
creado una crisis crediticia.

Las posturas monetarias de la 
Unión Europea y de Estados Uni-
dos no sólo son obstinadas, sino 
esquizofrénicas. Cuando se trata 
del gran elefante en la habitación 
–el dinero de los bancos–, son muy 
reservados. Pero cuando se trata 
del dinero del Estado producido 
por el Banco Central Europeo o 
por la Reserva Federal de Estados 
Unidos, están muy sueltos.

*Steve H. Hanke es catedrático de economía aplicada 
de la Universidad Johns Hopkins en Baltimore, Ma-
ryland. También es Senior Fellow y director del Proyec-
to de monedas problemáticas en el Instituto Cato de 
Washington, D.C.
Correo electrónico: hanke@jhu.edu
Twitter: @steve_hanke

Las regulaciones a la 
banca han generado 
una crisis crediticia

STEVE H. 
HANKE
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Impacto  
económico 
Cualquier cosa que 
afecte el dinero del 
banco impacta en 
la generación del 
financiamiento, lo 
cual cambia el rum-
bo de la actividad 
económica.
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“Las posturas monetarias de 
Estados Unidos y de la Unión 
Europea no sólo son 
obstinadas, sino 
esquizofrénicas”

Steve H. Hanke
Catedrático de la Universidad Johns Hopkins

En la industria 
financiera aún 
prevalecen 
grandes retos
A seis años del crack de Lehman 
Brothers los retos para la industria 
financiera aún son varios.

Tienen que cumplir con regula-
ciones más estrictas y para los ha-
cedores de políticas el desafío es 
lograr el cumplimiento de agendas 
de alcance global y medir la efec-
tividad de su supervisión.

“El mundo financiero es un lu-
gar más peligroso ahora que antes 
de la crisis”, advierte Daniel Nolle, 
economista financiero. Expone que 
las relaciones institucionales son 
más complejas, el número de ins-
tituciones es mayor y también lo 
es la oferta de servicios financie-
ros. “Es más complejo en opera-
ciones, sofisticación y propiedad 
del riesgo”.

En entrevista con El Financie-
ro, el representante de la Oficina 
del Contralor de la Moneda del De-
partamento del Tesoro de Estados 
Unidos reconoce varios retos para 
la industria financiera en la mayo-
ría de los lugares del mundo, con la 
supervisión de operaciones trans-
fronterizas, el emerger de nuevas 
instituciones y el lograr una coo-
peración en el sentido efectivo por 
parte de los bancos más grandes, 
además del surgimiento de la ban-
ca en la sombra.

SUPERVISIÓN LAXA EN NO BANCARIOS
Destacó que el segmento de las ins-
tituciones no bancarias proveedo-
ras de crédito es más grande ahora, 
pero su regulación y supervisión 
son generalmente menos exigen-
tes que para el sistema bancario, 
y la regulación se enfoca relativa-
mente más en la protección del 
inversionista o cliente, que en las 
instituciones y la seguridad e in-
tegridad de su sistema, como en 
el caso de los bancos.

Para el Consejo de Estabilidad 
Financiera el siguiente paso es eva-
luar lo efectivo de la supervisión.

“En paralelo con los cambios im-
plementados hacia una supervi-
sión más efectiva, el trabajo hacia 
adelante necesitará enfocarse en 
la medición de la efectividad su-
pervisora, incluyendo búsqueda 
de métricas correctas de entrada 
y salida”, expone en el reporte so-
bre el aumento de la supervisión 
publicado en abril pasado.

Algunas autoridades conducen 
encuestas en la industria para bus-
car retroalimentación sobre su des-
empeño.

 Leticia Hernández

Efectos de la recesión

Menor crecimiento y mayor deuda fueron algunos de los resultados de la depresión.

PIB, Var. % anual

Insu�ciente

La economía mundial aún no recupera las tasas de crecimiento previas a la crisis.

Deuda bruta como % del PIB en países desarrollados

Ascienden obligaciones

La deuda de las economías más avanzadas se disparó.

Activos transnacionales de la banca, millones de dólares

Bajan préstamos

El crédito de la banca internacional se contrajo y aún no se recupera.

Billones de dólares

Impulso monetario

El balance de la Reserva Federal se expandió de aproximadamente 
850 mil millones de 2007 a 4.4 billones de dólares a agosto de 2014.
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Septiembre
de 2008
Quiebra de 
Lehman 
Brothers.

Diciembre  de 2008
La Fed comienza a 
comprar a largo plazo 
del Tesoro (QE1).

Noviembre de 2010
Llega el QE2 con la 
compra de 75 mil mdd 
por mes de bonos.

Septiembre de 2012
Entra en acción el QE3, las 
compras de la Fed ascienden 
a 85 mil mdd al mes.  


