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En portada Se agudiza la crisis financiera

El mundo económico aún sigue sin encontrar soluciones a la convulsión financiera iniciada por la quiebra de 
Lehman Brothers // La transfusión constante de capital a la banca mundial no ha tenido efecto en la economía real

Tres años y dos billones de 
euros después, la crisis crece
miguel alba / virginia  zafra
madrid

Dos empleados de Christie’s transportan, en septiembre de 2010, el cartel de la sede central de Lehman Brothers para ser subastado. afp

La reformulación 
del capitalismo se 
quedó en una idea: 
salvar la banca

Si existe un 11-S para la 
economía, ese parece la quie-
bra de Lehman Brothers. “Wall  
Street se desveló entonces co-
mo un castillo de naipes”, ase-
gura, en uno de sus estudios, 
Nouriel Roubini, el profesor 
de economía de la Universi-
dad de Nueva York, famoso 
por anticipar la crisis. La onda 
expansiva de Lehman estuvo 
a punto de llevarse por delan-
te en Estados Unidos a Gold-
man Sachs y Morgan Stanley, 
los otros dos gigantes finan-
cieros que se quedaron a cen-
tímetros de la tumba. 

A este lado del Atlántico, el 
desplome de Lehman comen-
zó a desestabilizar las tripas 
de la mayoría de los gigantes 
bancos europeos. Días antes 
del 11-S económico, el 14-S de 
2008, el Banco Central Euro-
peo recogía la exposición eu-
ropea a las hipotecas subprime  
norteamericanas: 176.000 
millones de euros. “Aquellos 
días parecían el Apocalipsis. 
La economía se llenó de mu-
chas preguntas, demasiadas 
dudas, un pánico feroz y esca-
sas soluciones”, recuerda Ale-
jandro Inurrieta, economista 
jefe del Instituto de Estudios 
Bursátiles.

El Gobierno Bush y la Unión 
Europea optaron por salvar al 
sistema financiero como vía de 
escape de la economía mun-
dial. Nacionalizaciones, inyec-
ciones parciales de liquidez, 
aumento de las dotaciones de 
los fondos de garantía de de-
pósitos, avales en las garantías 
de los préstamos interbanca-
rios... “En eso quedó la famo-
sa reformulación del capita-
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posible ante la quiebra de Leh-
man Brothers? 

“Los gobiernos decidieron 
reafirmar los principios del 
capitalismo financiero. Pen-
saron que al insuflarles capi-
tal iban a seguir encontran-
do la misma rentabilidad de 
siempre olvidándose de la 
solvencia de las entidades”, 
insiste  Maroto. “Fue una hui-
da hacia adelante que se ha 
demostrado que no ha servi-
do para nada”, asevera el ca-

no han parado de inyectar li-
quidez al sistema interbanca-
rio para evitar el colapso. 2,5 
billones de euros en el caso de 
la Fed; medio billón, por par-
te del organismo que dirige 
Jean-Claude Trichet. Pero la 
foto del mundo económico no 
ha cambiado en exceso. Inclu-
so se ha difuminado aún más. 
¿De qué ha servido entonces 
salvar la banca mundial a cos-
ta del dinero de los contribu-
yentes? ¿Era la única salida 

a bancos sobrevalorados por 
su marca, pero con sus activos 
en caída libre. En Estados Uni-
dos, la Universidad de Har-
vard se mostró muy crítica con 
el sobreprecio (254.000 mi-
llones de dólares) que pagó la 
Reserva Federal en la compra 
de bonos y acciones bancarias 
que el mercado había depre-
ciado ya a 176.000 millones. 

En paralelo, tanto la Reser-
va Federal norteamericana co-
mo el Banco Central Europeo 

lismo de la que tanto se habló. 
Ayudas al sistema financiero 
mientras se dejaba cada vez 
más de lado la economía real”, 
señala Juan Antonio Maroto, 
catedrático de Economía Fi-
nanciera y Contabilidad de 
la Universidad Complutense  
de Madrid.

La factura ha consumido 
ya en Estados Unidos y Euro-
pa un total de 1,99 billones de 
euros, el doble del PIB anual 
español, en ayudas estatales 

El inicio del 
desastres en 
tres fechas

9-S. Fannie Mae y 
Freddie Mac son 
nacionalizadas

La nacionalización de Fannie 
Mae y Freddie Mac, las dos em-
presas hipotecarias más grandes 
de Estados Unidos, representó 
la mayor intervención guber-
namental en el mercado priva-
do en la historia del país. Ambas 
poseían o garantizaban la mi-
tad de las deudas hipotecarias 

en ese país, con un total de 3,7 
billones de euros. La interven-
ción tuvo como propósito anu-
lar temporalmente la influen-
cia de los accionistas de estas 
dos empresas públicas, que pa-
saron a ser dirigidas temporal-
mente por la Agencia Federal de 
Casas. La profunda interrelación 
de ambas entidades con el sis-
tema financiero norteamerica-
no significó el inicio de los pro-
blemas de muchas de las enti-
dades bancarias.

14-S. Lehman 
Brothers, en 
bancarrota

Ante la imposibilidad de con-
seguir un comprador, el cuarto 
banco de inversión de Estados 
Unidos se declaró en bancarro-
ta dado el volumen tan alto de 
pérdidas en el sector inmobi-
liario que acumulaba el inte-
rior de su balance. Una sema-
na después de su quiebra, vol-

vió a sus actividades, pero con 
otros dueños. El banco británi-
co Barclays compró las unida-
des de negocio en Estados Uni-
dos, mientras la firma japone-
sa Nomura hizo lo propio con 
sus filiales en Europa. Además, 
Bank of America adquirió por 
37.000 millones de euros Me-
rrill Lynch, ante la posibilidad 
de un anuncio de bancarrota. 
Esta entidad está ahora en la 
picota y no se descarta que ten-
ga que fusionarse.

Desde 2008, la Fed y 
el BCE han inyectado 
tres billones de 
euros en liquidez
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la Comisión Europea. Según 
el semanario Der Spiegel, la 
opción teutona contempla 
dos instrumentos. Por una 
parte, se abrirían líneas de 
crédito preventivas a los paí-
ses con problemas, que po-
drían usarlas si no logran ca-
pital en los mercados fi nan-
cieros. Por otro lado, se in-
yectaría capital a los bancos 
afectados por la insolvencia 
griega para estabilizarlos.

Las cuentas del FMI, mati-
zadas el sábado por su directo-
ra gerente Christine Lagarde, 
hablan de 200.000 millones 
de euros para recapitalizar a 
los bancos europeos. En Bru-
selas, aún no se detallan ci-
fras. La factura de Lehman 
sigue acumulando ceros. D

tedrático de la Universidad 
Complutense. 

1,35 billones en Europa

Según las ayudas aprobadas 
por la Comisión Europea, la UE 
ha empleado ya 1,35 billones 
de euros (el 11% de su PIB) en 
salvar la banca. Entre las enti-
dades con mayor apoyo públi-
co destacan Royal Bank of Sco-
tland y Lloyd’s, que cuentan 
con 52.609 y 23.165 millones 
de euros de capital del bueno 

dos exigencias, deberán tener 
un 10%. 

El debate de la solvencia, 
tan elevado el pasado julio 
con la publicación de los test 
de estrés a la banca europea, 
ha quedado pospuesto. “Aho-
ra lo importante es sobrevivir 
en la tormenta perfecta que 
se nos avecina”, explican des-
de un banco de caja, que el pa-
sado jueves entregó la última 
versión de su plan de recapita-
lización al Banco de España. 

La crisis de deuda soberana, 
el castigo continuado a los va-
lores financieros en las bolsas 
y, sobre todo, la posibilidad de 
un impago de Grecia, a pesar de 
que el Ejecutivo de Yorgos Pa-
pandreu ha presentado un nue-
vo plan de recortes para con-
vencer a sus socios de la libera-
ción del segundo tramo del res-
cate, obliga a un nuevo plan B 
para la banca mundial. “Grecia 
podría llegar a destruir el siste-
ma fi nanciero mundial de for-
ma mucho más agresiva de lo 
que lo hizo la quiebra de Leh-
man Brothers”, advierte en una 
de sus cátedras Robert Shiller, 
economista y profesor de Yale.

Para evitarlo, Europa di-
seña fórmulas para salvar a 
la banca ante la eventual caí-
da de Grecia. Mientras, Espa-
ña, Italia y Francia impulsan 
la creación de un mecanismo 
para recapitalizar de forma 
coordinada todas las grandes 
entidades, y Alemania, con el 
acuerdo de Holanda y Finlan-
dia, ya ha presentado su plan a 

En Europa, las nuevas exi-
gencias de solvencia de Basilea 
III, que exigen a las entidades 
contar con un Tier 1 del 7%, 
se dilatan hasta 2019. Un ca-
lendario que el Banco de Espa-
ña ha adelantado a marzo de 
2012. Entonces, todas las en-
tidades que coticen o tengan 
más de un 20% de inversores 
privados deberán tener un ca-
pital principal del 8%. En el ca-
so de los bancos y cajas que no 
cumplan con ninguna de esas 

a medias en las exigencias a 
las entidades rescatadas. Sólo 
en Islandia, a la restricción de 
elevados salarios y exacerba-
dos bonus para los directivos, 
transparencia absoluta en la 
nueva gestión, obligación de 
devolver los préstamos a unos 
determinados tipos de interés, 
que oscilan del 7 al 9% –según 
el país–, y más exigencias de 
solvencia, se ha unido la res-
ponsabilidad penal de los di-
rectivos ante su mala praxis.

(Tier 1)de procedencia esta-
tal. “Las ayudas que se han da-
do desde la caída de Lehman 
sirvieron para parar la sangría. 
En caso contrario, las pérdidas 
hubieran sido más cuantiosas. 
Pero no ha servido para sanear 
ni para imponer nuevos y me-
jores principios de gestión de 
la banca”, confi rma Santiago 
Carbó, catedrático de la Uni-
versidad de Granada.

Tanto Europa como Esta-
dos Unidos se han quedado 

Las ayudas públicas al sistema financiero mundial
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FUENTE: COMISIÓN EUROPEA Y RESERVA FEDERAL

«Lehman no ha 
ayudado a mejorar 
la gestión de la 
banca», dice Carbó

Alemania estudia 
inyectar capital a 
los bancos afectados 
por Grecia

Shiller (Yale): «La
quiebra de Grecia
sería más agresiva
que Lehman»

18-S. Los bancos 
centrales inician 
las inyecciones

Ese día, el banco británico 
Lloyds TSB anuncia la com-
pra de su rival Halifax Bank 
of Scotland por algo más de 
18.000 millones de euros para 
salvarlo de la quiebra. Esa mis-
ma jornada, ante la gravedad y 
los rumores de quiebra de más 
entidades fi nancieras en Esta-

dos Unidos y Europa, principal-
mente, la Reserva Federal norte-
americana y los bancos centra-
les de Japón, Canadá, Inglaterra, 
Suiza, además del Banco Central 
Europeo, anunciaron el aporte 
de más de 150.000 millones de 
euros para hacer frente a la fal-
ta de liquidez en los mercados fi -
nancieros. Cuatro días después, 
Mitsubishi UFJ, el mayor banco 
de Japón, anuncia la compra 
de hasta el 20% de acciones de 
Morgan Stanley.

EUROPA

Aunque las ayudas esta-
tales han tenido que pasar por 
la autorización de la Comisión 
Europea, no se han dado con 
unas condiciones idénticas, 
ni mucho menos. Ha habido 
obligaciones muy diversas 
según el país de concesión. En 
España, el tipo de interés obli-
gatorio a pagar por las ayudas 
estatales es del 7,75% (crecien-
te hasta el quinto año), mien-
tras que ING pactó con Holanda 
un tipo del 8,5%. A cambio, las 
cajas españolas han estado 
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obligadas a realizar fusiones, 
reestructuraciones de perso-
nal y ofi cinas, mientras ING 
tuvo que vender la parte ase-
guradora de su negocio. 

Los estados tendrán 
que esperar a vender las 
acciones con plusvalías para 
ganar algo con esas ayudas. 
Algunas de esas entidades 
se han apresurado a devol-
ver los fondos (ING apenas 
adeuda 2.500 millones de los 
10.000 prestados) porque 
también conllevan el impedi-
mento de pagar dividendos a 
los accionistas y una restric-
ción en los pagos a los altos 
ejecutivos, que han devuelto 
con celeridad las ayudas 
para hacer desaparecer la 
cláusula.
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Cómo recuperan 
los estados sus 
ayudas


