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Septiembre de 2008 marcod un antes y un
después en materia de economia, finanzasy
el analisis del sector financiero global. El 15
de septiembre de 2008 con la quiebra del
banco de inversidon Lehman Brothers la crisis
financiera se revistié de un aura de
cataclismo cuyas ondas de choque se
sintieron en las bolsas de valores, los
mercados de titulos valores, el sector
asegurador, los mercados de crédito, el
comercio internacional, las corporaciones
del sector real entre muchos otros. Si bien
las crisis financieras son hecho recurrente en
la historia (el FMI estima que entre 1970 y
2007) se han presentado 124 casos) los
efectos de la llamada Gran Recesion son
altamente nocivos.

De acuerdo con estimaciones del Banco de la
Reserva Federal de Dallas' (2012) la crisis
financiera costd entre el 40 y el 90% de
todos los bienes y servicios de Estados
Unidos en un afho. Los investigadores del
Fondo Monetario Internacional Leaven vy
Valencia®? (2012) estiman que la crisis
significd un costo fiscal del 6% del PIB y un
incremento de la deuda publica de 25 puntos
del PIB en los paises avanzados. La Reserva
Federal de San Francisco?® recientemente
reportd que el costo de la crisis para un
estadounidense a lo largo de su vida sera de
70 mil USD por persona, mientras que
calculos de The Economist dan cuenta de

10 anos del momento de la gran
recesion y la crisis financiera
internacional
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que 9 millones de estadounidenses
perdieron sus viviendas.

Las consecuencias a lo largo de los ultimos
anos se han sentido en todo el globo. El
coletazo de la crisis llegd a la banca
europea y terminé por generar y acentuar
la crisis del euro, problemas de los bonos
soberanos de varios paises (Portugal,
Italia, Espana, Grecia). Las politicas
monetarias y fiscales expansivas han
tenido consecuencias en el aumento del
endeudamiento, los precios de los activos,
la tributacidén y el talante del gasto publico.
Incluso, desmontar la politica monetaria
expansiva de Estados Unidos, Inglaterra y
quizas la Unién Europea (en un futuro
proximo) ha traido ondas de choque en los
mercados emergentes en distintos
momentos del tiempo, incluido el actual.

La supervision y la regulacién se
incrementaron para todo el sector
financiero. Hace 10 afos los bancos en
Estados Unidos tenian un cociente de 2
USD por cada 100 de activos. Segun
calculos de la firma Bloomberg hoy esa
relacion es 7. Algunas entidades fueron
rescatadas, otras se contrajeron. El crédito
cayd en casi 2 trillones (solo en Estados
Unidos). El peso de algunas entidades a
nivel global se deterioré en beneficio de la
banca asiatica en particular la de China. Los
bancos fueron requeridos para un examen
anual que consiste en los llamados stress
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testing. Las estructuras
organizacionales fueron
obligadas a ser simplificadas para que en la
practica tuvieran menos unidades de
negocio. Los ingresos de actividades
relacionadas con la tesoreria han
disminuido. De acuerdo con la cadena
Bloomberg una firma como Goldman Sachs
tenia en 2007 el 60% de sus ingresos en
dicha linea; hoy esta misma relacién es del
orden de 37%.

Pese a todos estos cambios y mayores
exigencias en temas como titularizaciones,
operaciones OTC, operaciones con
derivados, exigencias de liquidez y una
especial mirada a las entidades de
importancia sistémica global (SIG), también
existen dudas que exigen un examen para la
estabilidad financiera y la economia.

Hoy la deuda en relacion con el PIB en los
paises desarrollados es de casi el 120% del
PIB, un dato muy superior al que se presento
antes de la crisis financiera. La politica
monetaria sigue sin normalizarse del todo y
las tasas de interés bajas de acuerdo con los
promedios historicos siguen dejando a los
bancos centrales sin grados de libertad para
actuar en caso de un nuevo bajonazo de la
economia. La carga de exigencias también
abre la pregunta sobre las magnitudes de
capital bancario exigido Segun el CEO de JP
Morgan en 2017 “es claro que los bancos
mantienen demasiado cap/tal” Esto

seguramente podria afectar la posicidon de
mercado y la competitividad del sector en
plazos medios.

Igualmente, los precios de los activos
siguen mostrando comportamientos que
para unos son al menos atipicos y para
otros erraticos. Los precios de la bolsa en
Estados Unidos muestran una valorizacién
media real del orden 31.4% en el 2018. Lo
cual contrasta con 15% en el 2017 y el 3%
en el 2016. Para el nobel de economia
Robert Shiller los precios en los actuales
niveles estdn sobrevalorados y por eso
lama a los inversionistas a considerar sus
actuales niveles de apetito por riesgo. Un
tema cuyo desenlace aun esta por
escribirse.

Un factor adicional paralelo a lo econdmico
han sido las consecuencias politicas. Para el
analista de la Universidad de Cambridge
Adam Tooze, ante la insatisfaccidn
econdmica de muchos publicos se ha
generado un alineamiento de los astros
perfecto para la aparicion del populismo en
diversas latitudes. El editor econémico del
diario The Guardian menciona sobre el
tema que ante el bajo crecimiento de una
variable como los salarios reales, el grueso
de la poblacién siente descontento y cae
ante los cantos de sirena de anuncios no
responsables.

En el aniversario global de la crisis
financiera mas importante del siglo XXI
muchos aspectos se aprendieron, muchos
mejoraron. Sin embargo las alertas estan
lejos apagarse globalmente. En ese sentido
América Latina tiene el desafio
macroecondémico y financiero de velar por
la estabilidad. En la region no se contabiliza
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un hecho de crisis financiera o bancaria desde el afo 2002.
Mantener ese registro requiere una mezcla de responsabilidad en
la politica econdmica, supervision adecuada y buen criterio de los
administradores financieros.
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