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Las crisis financieras tienen consecuencias muy graves y duraderas para los países. Pese 
a ser tan dañinas, se han convertido en un hecho desafortunado y recurrente de nuestras 
vidas, y ningún país parece inmune. Este artículo analiza las lecciones más importantes 
que se derivan de la crisis financiera global de 2007, enfatizando las dimensiones políticas 
de esta crisis. Este análisis es clave en un momento coyuntural en que la economía global 
está expuesta a riesgos económicos y geopolíticos, que, por ende, pueden impactar al 
sistema financiero con potenciales graves consecuencias para nuestras sociedades.
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1.	 Introducción: Las crisis financieras1

Las crisis financieras, definidas como «crisis sisté-
micas de insolvencia o crisis sistémicas de iliquidez» 
(Calomiris y Haber, 2014, p. 5), tienen consecuencias 
muy graves y duraderas: los colapsos bancarios afec-
tan a los prestatarios y pueden hacer que el crédito sea 
más escaso, obligando así a las empresas a recortar 
sus inversiones y posiblemente a reducir su empleo. 
Es también muy probable que afecten a la demanda, 
ya que los consumidores tienen que reducir su con-
sumo, y a menudo conducen a rescates en los que los 
contribuyentes tienen que pagar para reflotar a los ban-
cos. Como resultado, el desempleo aumenta, el cre-
cimiento económico colapsa, los déficits y la deuda 
se disparan y las monedas se desploman. A menudo, 
también conducen a crisis políticas, cuando los gobier-
nos colapsan. 

Reinhart y Roggoff (2009) han analizado detenida-
mente las consecuencias de las crisis financieras, que 
pueden ser catastróficas para los países. Según su 
estudio, los precios de las acciones caen más del 50 % 
en promedio durante más de tres años, los mercados 
inmobiliarios caen un 35 % en seis años, la producción 
económica disminuye en promedio un 9 % en dos años, 
y el desempleo aumenta un 7 % en más de cuatro años 
(Reinhart y Roggoff, 2009, p. 466). Además, las crisis 
financieras también tienen graves consecuencias polí-
ticas para la política interna de los países, la estabili-
dad política y la supervivencia de la gobernanza: en 
España, por ejemplo, el gobierno socialista que estaba 
en el poder en el momento de la crisis de 2007 fue 
derrotado en 2011, y las elecciones posteriores han 
conducido al debilitamiento del sistema bipartidista y a 
la creciente fragmentación del sistema de partidos, lo 
que ha dificultado mucho la formación de gobiernos y, 
en consecuencia, el país tuvo cuatro elecciones gene-
rales en cuatro años (entre 2015 y 2019). Por último, 

1   Partes de este artículo han sido publicadas en inglés en Royo (2020), 
reproducido con permiso de Palgrave Springer Nature. 

también pueden conducir a conflictos internos o inter-
nacionales, como ocurrió con la Unión Europea (UE) 
durante la crisis del euro de 2007. 

Pese a ser tan dañinas, las crisis financieras se han 
convertido en un hecho desafortunado y recurrente de 
la vida y ningún país parece inmune. Tras el colapso del 
sistema de Bretton Woods en 1971, uno de los aconte-
cimientos económicos más trascendentales de la eco-
nomía mundial ha sido la globalización de las finan-
zas. Según la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (OCDE), los flujos brutos de 
capital transfronterizos aumentaron de alrededor del 
5 % del PIB mundial a mediados de los años 1990 a 
alrededor del 20 % en 2007, o aproximadamente tres 
veces más rápido que los flujos comerciales mundiales. 
Si bien este crecimiento ha generado muchos benefi-
cios (por ejemplo, en crecimiento económico, inversión, 
eficiencia o niveles de vida), también ha llevado a un 
número cada vez mayor de crisis financieras. Según 
la base de datos sobre desarrollo financiero global del 
Banco Mundial (GFDD, Global Financial Development 
Database), que mide las crisis sistémicas que resultan 
en múltiples quiebras bancarias, o un patrón sistémico 
de dificultades en un gran número de instituciones finan-
cieras, entre 1976 y 2011 ha habido 131 años de cri-
sis para los países de la OCDE. Durante ese período, 
solo tres países, Australia, Canadá y Nueva Zelanda, 
no han experimentado una crisis bancaria sistémica. Y 
España es uno de los países de la OCDE con mayor 
número de crisis (Figura 1).

Existe abundante literatura que busca explicar 
por qué ocurren las crisis bancarias y por qué algu-
nos países son más propensos a sufrirlas que otros 
(p. ej., Reinhart y Rogoff, 2009; Kaminsky y Reinhart, 
1999; Calomiris y Haber, 2014). A las causas tradi-
cionales de las crisis se suman en el momento actual 
nuevos riesgos geopolíticos casi sin precedentes en 
las últimas décadas. Este artículo busca esbozar algu-
nas de las principales lecciones de la más reciente 
crisis financiera de 2007, la llamada Gran Recesión, 
que pueden ayudar a evitar futuras crisis. Este análisis 
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es clave en un momento de grandes incertidumbres 
geopolíticas que pueden impactar al sistema financiero 
con potenciales graves consecuencias para nuestras 
sociedades.

2.	 Los riesgos geopolíticos

La geopolítica juega un papel clave en los mercados 
financieros. Por un lado, estos mercados responden a 
los riesgos geopolíticos a través de los mercados bur-
sátiles, porque estos riesgos afectan a la confianza. Por 
ejemplo, la geopolítica impacta las relaciones comer-
ciales y los flujos de capital. Además, los riesgos y 
acontecimientos geopolíticos también pueden impactar 
el precio de las materias primas que, por ende, afec-
tan a las economías y los mercados financieros. En 
el momento de escribir este artículo (mayo de 2024) 
la situación financiera, tras la crisis del 2023, parece 
razonablemente estable. Por un lado, hay razones para 

el optimismo: se espera una bajada en los intereses 
que va a reducir los costos de endeudamiento y una 
desaceleración económica con un aterrizaje suave 
que evite una recesión. Por otro lado, si hay algo que 
debemos haber aprendido es que cualquier pronós-
tico puede quedar obsoleto muy rápidamente. La eco-
nomía global está expuesta a riesgos económicos y 
geopolíticos, que, por tanto, pueden impactar al sis-
tema financiero, que no debemos ignorar. Tras años 
de lucha contra la inflación que se generó tras la pan-
demia, las presiones inflacionistas persisten pese a 
las subidas de intereses por parte de la mayoría de 
los bancos centrales, y, pese a expectativas razona-
bles de que se está produciendo un aterrizaje suave 
en muchos países occidentales, todavía hay incerti-
dumbre sobre cuándo podrán bajar los intereses, con 
el impacto que ello tiene en la actividad económica. 
Además, habrá que monitorear el comportamiento de 
los consumidores que ya están agotando los ahorros 

FIGURA 1

NÚMERO DE CRISIS BANCARIAS SISTÉMICAS, CLASIFICACIÓN DEL BANCO MUNDIAL, 
OCDE, 1976-2021
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acumulados durante la pandemia, con el potencial 
impacto en la demanda y el consumo.

Los riesgos geopolíticos tampoco pueden ser ignora-
dos. A la guerra en Ucrania y las tensiones en el estre-
cho de Taiwán, se ha añadido en los últimos meses 
la guerra en Gaza con una posibilidad real de esca-
lada y extensión del conflicto en Oriente Medio, que 
están generando incertidumbre y podrían hacer subir 
los precios de las materias primas, como el petró-
leo, y reducir el crecimiento global. En EE UU lleva-
mos un año al borde del abismo por las extensiones 
de los límites de gasto del gobierno, con las implica-
ciones para la economía del país y global, que sigue 
siendo un tema aún pendiente (enero 2024). A la vola-
tilidad e incertidumbre geopolítica también va a contri-
buir la cadena de elecciones que tendrán lugar en el 
mundo durante este año 2024, con las repercusiones 
sobre sus países y la geopolítica y economía global: 
más de 2.000 millones de personas en unos 50 países 
que representan un 60 % de la economía global están 
llamadas a las urnas en el 2024, incluyendo países 
como EE UU, India, México, Sudáfrica, Indonesia, 
Rusia, Taiwán, o la Unión Europea para el Parlamento 
Europeo. Y estas elecciones tendrán lugar en un con-
texto de ansiedad ciudadana causada por el declinar 
de los estándares de vida, el temor a la globalización y 
la inmigración, la polarización y la erosión de las insti-
tuciones en estos países sin precedentes en las últimas 
décadas. El resultado de estas elecciones puede llevar 
a grandes cambios en las políticas domésticas y exte-
riores de estos países en áreas clave como el comer-
cio, la política exterior y de alianzas, la inmigración, 
las regulaciones, la deuda, las tarifas comerciales, el 
proteccionismo, las inversiones, o los impuestos y, por 
ende, sobre la economía global. Sin ánimos alarmistas, 
muchos observadores comparan el momento actual con 
los años treinta del pasado siglo, una era marcada por 
las crisis económicas y políticas que desembocó en 
la Segunda Guerra Mundial. Toda esta incertidumbre 
y volatilidad afecta a las decisiones de las empresas y 
a la inversión y, por tanto, al sistema financiero. No es 

exagerado proclamar que podríamos estar en un mundo 
muy diferente dependiendo del resultado de estas elec-
ciones (Cohen, 2023). Mucho está en juego. En este 
contexto tan volátil es de gran valor examinar diez de 
las lecciones más importantes de la Gran Recesión que 
pueden ser clave para evitar nuevas crisis.

3.	 Las diez lecciones de la crisis

1)	� La estabilidad financiera no puede separarse 
de la política económica

Una de las lecciones clave de la Gran Recesión es 
que la estabilidad financiera no puede separarse de la 
política económica y la supervisión macroprudencial. 
Si bien la regulación es importante, los factores ma-
croeconómicos también lo son. Por ejemplo, con ante-
rioridad a la crisis los gobiernos y los bancos centra-
les a menudo fracasaron en sus intentos de «pinchar» 
las burbujas de activos y sus desequilibrios. De hecho, 
durante la crisis financiera global de 2007, en la Unión 
Económica y Monetaria de la Unión Europea (UEM) la 
excusa recurrente de políticos y reguladores de que 
tenían las manos atadas porque la política monetaria 
estaba en manos del Banco Central Europeo (BCE) 
(lo cual era exacto) fue también una justificación con-
veniente para su inacción. Sin embargo, esas excu-
sas obvian que los gobiernos de los países de la UEM 
tenían otras opciones para tratar de pinchar la burbuja: 
por ejemplo, los gobiernos pueden eliminar las exen-
ciones fiscales a la vivienda y/o establecer un impuesto 
de timbre más alto sobre las ventas de propiedades, o 
imponer un impuesto más alto a las ganancias de capi-
tal en segundas propiedades; y los bancos centrales 
nacionales podrían haber impuesto mayores provisiones 
y/o requisitos de capital. Sin embargo, esas opciones 
habrían sido políticamente costosas y era más fácil que-
darse quieto.

Otro ejemplo ha sido la experiencia europea durante 
esa crisis, porque proporciona una perspectiva intere-
sante de los peligros de la integración en una unión 
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monetaria incompleta (que no esté respaldada por una 
unión política) sobre los sistemas financieros: es muy 
probable que las tasas de interés más bajas y la flexi-
bilización del crédito conduzcan a un auge crediticio, 
impulsado por expectativas potencialmente demasiado 
optimistas sobre los ingresos permanentes futuros, lo 
que a su vez puede aumentar la demanda de vivienda 
y el endeudamiento de los hogares, además de condu-
cir a sobreestimaciones del producto potencial y a polí-
ticas fiscales expansivas. Es también probable que la 
euforia conduzca a mayores aumentos salariales, cau-
sados por el endurecimiento del mercado laboral, una 
mayor inflación y pérdidas de competitividad externa, 
junto con un desplazamiento del sector exportador al no 
exportador de la economía, lo que tendría un impacto 
negativo en la productividad (véase Royo, 2013). 

Además, la crisis también demostró que la disciplina 
fiscal es importante en una unión monetaria, pero no es 
suficiente. De hecho, antes de la crisis, países como 
España eran percibidos como uno de los más discipli-
nados fiscalmente de Europa, e, inicialmente, los supe-
rávits fiscales permitieron al país utilizar la política fiscal 
de manera anticíclica para abordar la crisis financiera 
global. Sin embargo, aunque España entró en la crisis 
en 2008 en una aparente excelente posición fiscal, el 
déficit estructural o cíclicamente ajustado del país resultó 
ser mucho mayor que su déficit real. Como resultado 
de la crisis, el rendimiento fiscal del país se desplomó 
en más del 13 % del PIB en solo dos años. Esto mues-
tra que el déficit estructural o cíclicamente ajustado de 
España era mucho mayor que su déficit real, e ilustra lo 
difícil que es conocer la posición estructural de un país.

Para evitar estos riesgos, los países deberían desa-
rrollar políticas presupuestarias estrictas en caso de un 
auge de la demanda y/o una fuerte expansión del cré-
dito. Al mismo tiempo, deberían protegerse contra una 
posible sobreestimación del producto interior bruto (PIB) 
y medir cuidadosamente el peso del consumo sobre el 
PIB, porque pueden inflar los ingresos en el corto plazo 
y crear una percepción poco realista de las cuentas pre-
supuestarias (como fue el caso en España). También 

es importante que utilicen las políticas fiscales de forma 
anticíclica para estar preparados para las recesiones: 
incurrir en superávits y amortizar deuda en las fases 
más propicias del ciclo para tener margen anticíclico en 
las peores. El aumento de los ingresos debería gene-
rar superávits presupuestarios. Además, los gobiernos 
deben abordar las razones estructurales de los déficits 
y evitar medidas puntuales que simplemente retrasan 
las reformas, pero no abordan las implicaciones presu-
puestarias a largo plazo. Por último, para evitar las pér-
didas de competitividad y evitar desequilibrios externos 
insostenibles, los países también deberían llevar a cabo 
las reformas estructurales necesarias para aumentar la 
flexibilidad y la productividad, así como mejorar la inno-
vación y avanzar hacia sectores de mayor valor agre-
gado y crecimiento más rápido hacia una estructura de 
producción más orientada hacia el exterior. La crisis 
demostró que las presiones externas no son suficien-
tes y que los procesos de reforma económica siguen 
siendo un proceso interno que debe emprenderse a 
nivel nacional (véase Royo, 2013, 2020).

Finalmente, en lo que respecta a las políticas eco-
nómicas, mucho se ha dicho sobre la respuesta a la cri-
sis y el enfoque en la austeridad (véase Royo, 2013; 
Blyth, 2013; Alesina et al., 2019). Basta decir aquí que 
las consecuencias de la crisis han demostrado que la 
disciplina y la austeridad no son suficientes para salir 
de una crisis. La austeridad contribuyó aún más a la 
contracción de esas economías y al deterioro de las 
condiciones fiscales. Los países de la periferia queda-
ron atrapados en el llamado «bucle fatal»: una espiral 
negativa que se produce cuando los bancos mantienen 
bonos soberanos y el gobierno rescata a los bancos. El 
rescate de los bancos ejerce presión sobre los bonos 
soberanos, ya que los inversores, preocupados por una 
posible cesación de pagos, los venden. Esa presión, a su 
vez, conduce a aumentos de las tasas de interés, lo que 
encarece a los Estados la financiación de sus déficits/
deudas, lo que a su vez empeora las perspectivas fisca-
les del país y hace más probable una cesación de pagos. 
Sin embargo, si no rescatan a los bancos, los países 
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corren el riesgo de sufrir una crisis financiera. Esta fue 
una trampa en la que se encontraron los países de la 
periferia europea (Grecia, Portugal, Irlanda y España), 
que en última instancia precipitó sus rescates.

2)	� Los instrumentos macroprudenciales son 
importantes para garantizar la estabilidad 
financiera

Una de las lecciones importantes de esa crisis es que 
un enfoque microprudencial, incluso cuando se com-
bina con una producción e inflación estables, no es sufi-
ciente para garantizar la estabilidad financiera. Todavía 
necesitamos instrumentos macroprudenciales porque 
ayudan a reforzar la estabilidad financiera y mitigar el 
riesgo sistémico. Estos instrumentos se han utilizado 
más ampliamente después de la crisis, entre ellos: el uso 
de variables financieras como indicadores del riesgo sis-
témico; usar indicadores de alerta temprana para medir 
los riesgos financieros, medidas de crédito, precios de 
la vivienda y balances bancarios (por ejemplo, capitali-
zación, rentabilidad, vencimiento y descalces cambia-
rios); monitorear la salud financiera de los prestatarios 
utilizando datos detallados a nivel de empresa o con-
sumidor; utilizar modelos de precios de la vivienda y 
de valoración de activos, así como llevar a cabo aná-
lisis estadísticos para evaluar la sobrevaloración en el 
mercado inmobiliario.

La Unión Europea aceptó la necesidad de un enfo-
que macroprudencial y, en respuesta a la crisis finan-
ciera mundial de 2008, la Comisión Europea encargó a 
un grupo presidido por Jacques de Larosière que estu-
diara cómo fortalecer la supervisión financiera con el fin 
de proporcionar mejor protección a los ciudadanos euro-
peos y reconstruir la confianza en el sistema financiero. 
Una de las conclusiones más destacadas del Grupo de 
Larosière en 2009 fue que los mecanismos y procedi-
mientos de supervisión deberían concentrarse no solo 
en la supervisión de empresas individuales sino tam-
bién en la estabilidad del sistema financiero en su con-
junto, lo que llevó al establecimiento en 2010 de la Junta 

Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en 
inglés), con el mandato específico de supervisar el sis-
tema financiero de la UE y prevenir y mitigar el riesgo 
sistémico2. La Junta General, presidida por la presidenta 
del BCE, analiza la evolución macroprudencial y, cuando 
es necesario, emite recomendaciones y advertencias. 
En este sentido, los datos del ESRB risk dashboard 3, 
que incluyen un conjunto de indicadores cuantitativos 
y cualitativos del riesgo sistémico en el sistema finan-
ciero de la UE que se publica trimestralmente, se han 
convertido en un instrumento de gran valor.

Además, las pruebas de estrés también destacan 
como indicador de riesgo sistémico. Son particularmente 
útiles porque miran hacia el futuro y pueden conside-
rar varios escenarios extremos. Sin embargo, la crisis 
financiera de 2007 también muestra las deficiencias 
de estas pruebas, ya que las pruebas de estrés macro 
efectuadas en España (y otros países) antes de la cri-
sis financiera no señalaron ningún riesgo significativo 
en el sector bancario (ni después evitaron el colapso del 
Banco Popular en 2017). Por ello, es importante reco-
nocer que aún queda trabajo por hacer en esta área, 
ya que no existe consenso sobre la definición de una 
«política macroprudencial» ni sobre los mejores méto-
dos utilizados para medirla. 

3)	 Tenemos que ser humildes

La experiencia de los países durante la crisis finan-
ciera de 2007 muestra la necesidad de abordar las 
deficiencias en el proceso de formulación de políticas 
y desafiar el paradigma dominante. Por ejemplo, en 
España había un fuerte consenso entre las elites eco-
nómicas, así como entre los líderes conservadores y 
socialistas, respecto de la consolidación fiscal y el obje-
tivo de equilibrio presupuestario (Royo, 2020). De hecho, 
antes de la crisis, países como España se presentaban 
como el modelo de país que aplicaba el mantra de la 

2   https://www.esrb.europa.eu/about/html/index.en.html
3   https://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html 

https://www.esrb.europa.eu/about/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html
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política de superávit presupuestario. Es posible que este 
consenso funcionase bien a corto plazo, ya que con-
tribuyó a la credibilidad de las políticas gubernamenta-
les y permitió al país convertirse en miembro fundador 
de la UEM, pero una postura política más acomodati-
cia podría haber contribuido positivamente a mejorar la 
base productiva del país con inversiones en infraestruc-
tura y en capital humano muy necesarias que habrían 
contribuido a una transición más rápida de un modelo 
de crecimiento económico basado en gran medida en 
bajos costos y consumo, hacia otro basado más en un 
mayor valor agregado y una mayor productividad, así 
como una menor dependencia del sector de la cons-
trucción. Estas inversiones habrían contribuido a cam-
biar el modelo de crecimiento, diversificar la economía 
y recuperar competitividad, preparando así la econo-
mía española para afrontar mejor la crisis.

Además, una mayor humildad habría contribuido en 
gran medida a superar el exceso de confianza en las 
fortalezas del sector bancario español que fue tan gene-
ralizado durante las etapas iniciales de la crisis finan-
ciera global. De hecho, la crisis bancaria española tam-
bién muestra que las crisis sistémicas no se originan 
únicamente en problemas de las grandes instituciones 
financieras. También debemos prestar mucha aten-
ción al desempeño de las instituciones más pequeñas 
(Garicano, 2012). Fue precisamente la fortaleza de los 
bancos más grandes (por ejemplo, Santander, BBVA y 
La Caixa) lo que creó un exceso de confianza durante 
las etapas iniciales de la crisis, mientras que los proble-
mas de las instituciones pequeñas, como las cajas, se 
minimizaban. El sector de las cajas españolas resultó 
ser el canario en la mina de carbón. Si se hubiera pres-
tado más atención a las cajas, el regulador habría podido 
anticipar antes los problemas sistémicos y actuar de 
manera más oportuna y decisiva.

Al mismo tiempo, el país también sobrestimó las for-
talezas de su sistema regulatorio basado en las políti-
cas contracíclicas y las provisiones dinámicas del Banco 
de España. La crisis expuso las deficiencias de ese 
sistema, en particular su incapacidad para resistir las 

presiones políticas, e ilustra la necesidad de construir 
mecanismos institucionales que permitan al supervi-
sor y a los reguladores mantenerse firmes y resistir las 
presiones de los políticos. En el caso de las cajas, los 
reguladores en España no lograron desafiar a los polí-
ticos, los partidos políticos y los sindicatos regionales 
(Royo, 2020). Esto resultó ser desastroso. Los regula-
dores no solo necesitan los instrumentos de supervisión, 
el acceso y la autoridad para conocer los entresijos de 
las instituciones bancarias, sino que también necesitan 
tener el valor de ser tan intrusivos como sea necesa-
rio. Si bien los actores individuales pueden ser impor-
tantes a la hora de dar forma a los resultados debido 
a su capacidad para actuar con decisión o identificar 
oportunidades, no deberíamos confiar solo en actores 
individuales, sino más bien desarrollar mecanismos 
institucionales que limiten el interés rentista de las coa-
liciones populistas (como las que tomaron el control de 
la mayoría de las cajas).

Además, la complacencia sobre la fortaleza del sis-
tema financiero y su capacidad para sortear la crisis 
resultó ser desastrosa e impidió que el país tomara antes 
medidas decisivas que habrían mitigado el impacto de 
la crisis. De hecho, el momento en que se tomaron las 
decisiones también es crucial: el sistema de aprovisio-
namiento dinámico funcionó inicialmente como se espe-
raba, pero retrasó la adopción de medidas decisivas, 
lo que hizo que la crisis fuera más grande y profunda 
de lo que debería haber sido de otro modo. Durante 
las etapas iniciales de la crisis financiera global, hubo 
consenso en España en que las severas regulaciones 
del Banco de España jugaron un papel clave en el des-
empeño positivo inicial de los bancos españoles por-
que, además de las provisiones generales para riesgos 
específicos, también obligaron a los bancos a reservar 
fondos adicionales en forma de provisiones bancarias 
«genéricas» durante los años de buenos resultados. 
Además, les resultó tan caro establecer vehículos fuera 
de balance que los bancos españoles se mantuvieron 
alejados de esos activos tóxicos. Pero este consenso 
llevó a la complacencia y la arrogancia. De hecho, el 
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tamaño de las provisiones —3 % del PIB en su punto 
más alto (2004)— simplemente no fue de una magni-
tud proporcional a las pérdidas crediticias acumuladas 
durante la crisis. La experiencia del sector financiero 
español muestra que es imposible que los bancos no 
se vean afectados por el colapso de la burbuja inmo-
biliaria (el Banco de España anunció en 2012 que los 
préstamos dudosos en los libros de los bancos comer-
ciales del país, principalmente en el sector inmobilia-
rio, alcanzaron el 7,4 % del total de préstamos). Al final, 
España sufrió una crisis bancaria vinculada a la propie-
dad, exacerbada por los obstáculos financieros deri-
vados de la crisis internacional, y la demora en tomar 
medidas resultó muy perjudicial.

4)	� Puede ser que una nueva crisis no sea tan 
«diferente»

No debemos pensar que «esta vez es diferente» 
(Reinhart y Rogoff, 2009) y debemos estar preparados 
para aprender de las crisis financieras tradicionales. 
A diferencia de otros países como Estados Unidos, la 
crisis financiera en España no involucró hipotecas de 
alto riesgo, obligaciones de deuda garantizadas, vehí-
culos de inversión estructurados o incluso bancos de 
inversión. En muchos sentidos, algunas de las principa-
les lecciones de la crisis financiera de 2007 no son tan 
diferentes de las de una crisis bancaria tradicional. En 
primer lugar, como se señaló anteriormente, la política 
monetaria debe abordar las burbujas de activos y los 
banqueros centrales deben ser proactivos para hacer 
estallar las burbujas antes de que sea demasiado tarde. 
La crisis financiera mundial demostró que la estabilidad 
financiera no se logrará automáticamente si la política 
monetaria genera un crecimiento constante y una infla-
ción baja. Por el contrario, los bancos centrales debe-
rían tratar de evitar que se inflen burbujas. La crisis 
finalmente ha demostrado que es mucho más costoso 
y doloroso «limpiar» las burbujas de precios que resca-
tar los activos tóxicos y/o los activos que se han reve-
lado mucho menos valiosos en un contexto de crisis. Al 

mismo tiempo, los bancos no deberían prestar excesiva-
mente a los promotores inmobiliarios y a los gobiernos. 

En segundo lugar, los banqueros deberían recono-
cer que la banca minorista no es una actividad de bajo 
riesgo y tendrían que evitar la concentración excesiva 
en los préstamos inmobiliarios y, por último, los gobier-
nos y los banqueros centrales deberían evitar cualquier 
complacencia (como ocurrió en España) y, en cambio, 
deben estar atentos y proactivos para evitar los errores 
del pasado y anticipar todos los escenarios posibles, 
incluidos los más negativos. 

En resumen, en España, el colapso de los mercados 
inmobiliarios condujo finalmente a una crisis bancaria 
tradicional, alimentada por préstamos turboalimenta-
dos (en gran parte procedentes de financiación mayo-
rista internacional, que proporcionó grandes sumas de 
dinero prestadas por instituciones financieras en los mer-
cados monetarios para conseguir acceso a capital y/o 
financiación a corto plazo vía la colocación de cedulas 
hipotecarias y titulizaciones en inversores extranjeros)4. 
Tradicionalmente, los bancos utilizan depósitos como 
fuente de financiación, pero también pueden acceder 
a los mercados mayoristas como una fuente de finan-
ciación para financiar operaciones y oportunidades de 
inversión adicionales. El modelo de financiación mayo-
rista es una forma atractiva de financiación en determi-
nados entornos de tipos de interés y de mercado credi-
ticio. Sin embargo, este tipo de financiación, tal y como 
demostró la crisis del 2008, puede generar grandes 
riesgos cuando los mercados de crédito se paralizan o 
cuando las tasas de endeudamiento a corto plazo se 
disparan debido a la incertidumbre. 

En España (y otros países como EE UU) el uso exce-
sivo de financiamiento mayorista a corto plazo dejó a 
los bancos expuestos al riesgo de liquidez cuando esta 
más importaba, porque los inversores retiraron sus 

4   La banca mayorista abarca el mercado de valores negociables como 
las letras del Tesoro, depósitos extranjeros o intermediarios, certificados 
de depósito, letras de cambio, acuerdos de recompra, fondos federales 
e hipotecas de corta duración y otros valores respaldados por activos. 
Véase: https://www.investopedia.com/terms/w/wholesale-money.asp 

https://www.investopedia.com/terms/w/wholesale-money.asp
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fondos mayoristas y los bancos en crisis ya no pudieron 
financiar sus actividades crediticias y tuvieron que soli-
citar financiación de emergencia. Cuando llegó la cri-
sis, la financiación internacional y mayorista se agotó y 
afectó a los préstamos bancarios. Los principales activos 
«tóxicos» de los bancos españoles eran los préstamos 
dudosos y las hipotecas nacionales. En este sentido, la 
crisis bancaria española ha sido catalogada como cri-
sis bancaria tradicional. ¡Esta vez no fue tan diferente!

5)	 Es la política, estúpido

Parafraseando la famosa frase de James Carville, 
«es la economía, estúpido», durante la crisis de 2007 la 
atención de la mayoría de los analistas se centró en 
gran medida en la dimensión económica de la crisis, así 
como en sus causas y consecuencias económicas. Sin 
embargo, fue un error subestimar las dimensiones polí-
ticas de la crisis, y no solo a nivel nacional, sino tam-
bién a nivel europeo y global. Se trataba tanto de una 
crisis política como económica, y tanto de un fracaso 
de los mercados como de un fracaso de la política. De 
hecho, las decisiones políticas condujeron a la crisis y 
marcaron el curso de la misma.

Efectivamente, la política importa y los factores políti-
cos son fundamentales para comprender por qué países 
como España han sufrido repetidas crisis bancarias. La 
política influye en las decisiones de los banqueros, sus 
operaciones y el marco regulatorio en el que operan. 
Y las instituciones políticas y la política estructuran los 
incentivos de los actores involucrados en los bancos, 
desde los banqueros hasta los accionistas, los deposi-
tantes, los deudores y los reguladores. Las circunstan-
cias políticas influyen en las negociaciones bancarias 
y, a su vez, definen los tipos de bancos que surgen en 
un país determinado (véase Calomiris y Haber, 2014). 
Los sistemas bancarios son un resultado de la política, 
y la interacción entre la política y la banca ha sido cru-
cial para dar cuenta del desempeño de los sistemas 
bancarios. Al mismo tiempo, si bien los sistemas ban-
carios dan forma a la política, también influyen en las 

coaliciones que negocian y afectan al poder de nego-
ciación de las partes que participan en la negociación. 
Finalmente, las circunstancias políticas moldean el desa-
rrollo de nuevos servicios e instrumentos financieros.

Además, debemos aceptar la premisa de que los sis-
temas bancarios son el resultado de compromisos polí-
ticos. Por lo tanto, pueden usarse como instrumentos 
de redistribución y a menudo han brindado opciones 
políticamente aceptables a los gobiernos para evitar 
decisiones más difíciles. Básicamente, los gobiernos 
tienen tres formas principales de redistribuir el ingreso 
(Calomiris y Haber, 2014, p. 445): pueden cambiar la 
carga tributaria; transferir recursos a los pobres; o utili-
zar préstamos subsidiados a través de los bancos para 
efectuar transferencias implícitas a los pobres. A veces, 
los gobiernos utilizan las tres, pero esta elección tiene 
enormes implicaciones para la estabilidad del sistema 
bancario. 

Finalmente, también es necesario reconocer que, 
si bien las condiciones políticas previas impactan los 
resultados del sistema bancario, estos resultados tam-
bién pueden tener consecuencias políticas muy signifi-
cativas y, a veces, estos efectos no son intencionados 
y/o no anticipados. Por ejemplo, los gobiernos pueden 
recurrir a la banca con impuestos inflacionarios para 
evitar aumentar los impuestos, pero esto puede even-
tualmente socavar la legitimidad o el apoyo electoral de 
ese gobierno y conducir a un cambio político.

6)	� Debemos llevar a cabo una gestión de riesgos 
conservadora

La Gran Recesión de 2007 dejó bien claro que una 
gestión conservadora del riesgo es crucial y, por lo 
tanto, que se debe exigir a los bancos que administren 
su riesgo con prudencia, mantengan niveles suficien-
tes de capital y reconozcan las pérdidas de manera 
oportuna. Además, se les debe impedir que se apro-
vechen inadecuadamente de los seguros de depó-
sito por el riesgo moral que generan esos esquemas. 
Los banqueros también deberían obsesionarse con 
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la calidad crediticia, evitar en gran medida activida-
des no esenciales, absorber experiencias pasadas, 
así como aprender que la diversificación geográfica 
y de negocio puede ayudar a limitar la exposición de 
los bancos a la débil situación económica de un mer-
cado en particular.

Por lo tanto, algunas de las principales lecciones de 
la crisis son viejas lecciones que los bancos ya debe-
rían haber tenido en cuenta: los bancos necesitan man-
tener estándares crediticios para garantizar la estabili-
dad bancaria; necesitan mantener provisiones y capital 
suficientes para cubrir pérdidas esperadas e inespe-
radas; y tienen que garantizar la alineación entre los 
incentivos de los administradores, accionistas y otras 
partes interesadas (incluidos los contribuyentes y los 
fondos de garantía de depósitos). Además, los super-
visores y reguladores deben imponer una supervisión 
intrusiva y garantizar que las instituciones financieras 
no se involucren en modelos/iniciativas de negocios 
insostenibles (véase Roldán y Saurina, 2012).

Además, la crisis de 2007 también demostró que los 
seguros de depósitos pueden ser desestabilizadores 
porque intensifican el riesgo moral: cuanto más gene-
roso, más inestable es el sistema bancario (Calomiris 
y Haber, 2014, pp. 461-462). Los sistemas bancarios 
más estables combinan un sistema creíble de regula-
ción prudencial basado en la transparencia contable, 
requisitos de capital sustanciales y protecciones limita-
das de la red de seguridad. La crisis del 2007 ha llevado 
a muchos reguladores a pedir que se aumente el límite 
máximo para el seguro de depósito. Por ejemplo, Ben 
Bernanke, expresidente de la Reserva Federal (Fed) de 
EE UU, que ha estudiado el impacto que el temor a per-
der sus ahorros puede tener sobre una estampida ban-
caria como las que tuvieron lugar en EE UU en 2023, 
ha propuesto que el seguro debiera cubrir 250.000 $ 
por cuenta bancaria, que podría ser cubierto por tasas 
a los que tienen grandes cuentas (Sommer, 2023).

Sin embargo, paradójicamente, estos instrumentos 
de protección, que son resultado de negociaciones polí-
ticas, tienden a desestabilizar los sistemas bancarios. 

En muchos países como EE UU o España esas garan-
tías y la expectativa de rescates promovieron (e incluso 
recompensaron) el comportamiento imprudente que 
llevó al colapso de tantas instituciones financieras. Por 
lo tanto, es crucial superar la resistencia política a requi-
sitos de capital más estrictos.

7)	� Hay que profundizar en las reformas 
financieras 

Todavía necesitamos más reformas financieras a 
nivel nacional e internacional para garantizar una mayor 
estabilidad financiera. Como señalaron Calomiris y 
Haber (2014, p. 504), la implementación de reformas 
depende de la capacidad de formar una coalición gana-
dora que apoye las reformas y, lo que es aún más impor-
tante, necesitamos un apoyo persistente de las «bue-
nas ideas». Las crisis ofrecen ventanas de oportunidad 
para efectuar cambios. Sin embargo, la mayoría de las 
veces, los intereses poderosos logran aprovechar los 
momentos de crisis para fortalecer su poder. Por ejem-
plo, a pesar del establecimiento tras la crisis de meca-
nismos de resolución, provisiones dinámicas, crecien-
tes requisitos de capital y otras salvaguardias, el riesgo 
moral (moral hazard) sigue siendo un problema impor-
tante en todo el mundo occidental después de la Gran 
Recesión. De hecho, uno de los principales resultados 
de la crisis en EE UU, España y otros países ha sido la 
mayor concentración de los sistemas bancarios nacio-
nales (otro ejemplo más de las negociaciones políticas 
que dan forma a la banca), lo que no ha hecho más que 
agravar el riesgo de crisis por el aumento del número 
de instituciones «demasiado grandes para colapsar».

Una supervisión robusta y un régimen de resolución 
suficientemente estricto deben ir de la mano. Pero tam-
bién es importante reconocer que una regulación inte-
ligente por sí sola no puede contribuir al éxito bancario 
de un país. Si ese fuera el caso, podría replicarse fácil-
mente. Como hemos visto, en España la complacencia 
inicial respecto de la solidez del sistema de provisio-
nes dinámicas resultó injustificada a la luz de la crisis 
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posterior. Por el contrario, el éxito bancario se basa en 
las «negociaciones bancarias» y estas son mucho más 
difíciles de emular. Los países con sistemas bancarios 
estables que proporcionan abundante crédito (países 
como Australia, Canadá y Nueva Zelanda) tienen las 
siguientes características: eran parte del imperio britá-
nico; tienen democracias de larga data; y tienen insti-
tuciones «que limitan las oportunidades para que ban-
queros y populistas formen coaliciones de búsqueda de 
rentas» (Calomiris y Haber, 2014, p. 459). De hecho, una 
de las principales lecciones de la crisis de 2007 es que 
para evitar crisis bancarias es crucial desarrollar meca-
nismos institucionales sólidos que limiten la búsqueda 
de rentas. En países como España, un marco regula-
torio e institucional aparentemente sólido que estaba 
respaldado por un régimen de provisiones dinámico fue 
socavado por una confluencia de intereses (no fue una 
coalición explícita) entre banqueros y populistas (par-
ticularmente en el sector de las cajas) que priorizaron 
sus propios intereses rentistas, a expensas de la esta-
bilidad del sistema (Royo, 2020).

8)	� Hay que ser cautelosos con las entradas de 
capital

Si bien las entradas de capital tienen muchos bene-
ficios para los países porque proporcionan financiación 
para infraestructura e inversión, o ayudan a compen-
sar los déficits comerciales, también pueden ser una 
fuente de inestabilidad porque pueden desencadenar 
un auge, como ocurrió en España y otros países de la 
periferia europea, en los que provocó una burbuja en 
los precios de los activos. Eso llevó a una erosión de la 
gestión conservadora del riesgo por parte de los ban-
cos cuando la caída de las tasas de interés del BCE 
llevó a la búsqueda de mayores rendimientos. Esto ha 
llevado a muchos autores a enfatizar el impacto nega-
tivo del capital global y a atribuir las crisis financieras a 
las entradas de capital (véase Chinn y Frieden, 2011). 
Por ejemplo, en España el mercado inmobiliario expe-
rimentó un auge en los años que precedieron a la crisis 

financiera de 2007, lo que provocó precios más altos de 
las materias primas y rendimientos bursátiles récord. 
La mayoría de los bancos intentaron sacar provecho de 
esta burbuja y tomaron decisiones de las que luego se 
arrepintieron. Si bien los controles de capital tienen un 
historial mixto en términos de efectividad y no serían 
deseables, los flujos de capital pueden contener señales 
de alerta temprana de una crisis inminente, por lo que 
tiene sentido que el Mecanismo Europeo de Estabilidad 
(MEDE), como mecanismo de resolución de crisis de la 
zona del euro, supervise cuidadosamente estos datos.

9)	� Es necesario considerar el tamaño y la 
profundidad de los mercados de valores

Es importante reconocer que no todo el capital extran-
jero es desestabilizador para el sector bancario. Pese a 
que las entradas de capital amplifican el riesgo y aumen-
tan la posibilidad de una crisis bancaria, no todos los 
bancos adoptan comportamientos de más riesgo con 
entradas de capital. Mientras que países como España, 
el Reino Unido y Estados Unidos experimentaron gran-
des déficits en cuenta corriente en los años previos a 
la crisis financiera global de 2007, otros países, como 
Australia o Nueva Zelanda, también lo hicieron, pero no 
experimentaron crisis financieras. Según Copelovitch 
y Singer (2020), si bien las entradas de capital extran-
jero pueden ser el combustible de una burbuja finan-
ciera desestabilizadora que puede terminar en una crisis 
financiera, y las grandes entradas de capital internacio-
nal están fuertemente correlacionadas con las crisis ban-
carias, la variable condicionante clave es el nivel finan-
ciero interno y la estructura del mercado. Es el grado 
relativo de competencia entre los bancos y los merca-
dos de valores, medido por la relación entre el tamaño 
de los mercados de valores y el crédito bancario, lo que 
determina la propensión al riesgo de los sistemas finan-
cieros. Esto se debe a que cuando los bancos enfren-
tan la competencia de mercados de valores grandes y 
bien establecidos asumen más riesgos y estos riesgos 
se ven magnificados por las entradas de capital. En 
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otras palabras, las entradas de capital en países con 
mercados financieros titulizados más seguros afectan 
a la calidad de los préstamos bancarios y la composi-
ción de los balances (no necesariamente el volumen de 
crédito bancario) (p. 44). Por lo tanto, es crucial exa-
minar el tamaño y la profundidad de los mercados de 
valores para comprender (y prevenir) las crisis financie-
ras. Según ellos, es probable que los bancos de países 
con grandes mercados financieros sientan más presión 
para asumir más riesgos para mantener su participa-
ción de mercado y sus ganancias. En otras palabras, 
su sesgo conservador se verá erosionado a medida que 
los mercados de valores se fortalezcan en sus países. 
Desde esta perspectiva, el tamaño y la profundidad de 
los mercados de valores son clave para la estabilidad 
bancaria y tienen implicaciones importantes para la ges-
tión de riesgos. Esta lección no aplica tanto a España 
ya que, entre los países desarrollados, está conside-
rado como un país con una enorme preponderancia de 
financiación bancaria y relativa poca relevancia de los 
mercados de capitales.

Sin embargo, es importante reconocer que cambiar 
la estructura de los mercados financieros no será fácil 
porque son históricamente contingentes y, por ello, difí-
ciles de cambiar. De hecho, su desarrollo está marcado 
por trayectorias financieras dependientes de la trayec-
toria y rigidez (Thelen, 2004), lo que, por ejemplo, hace 
que sea más difícil para los países con mercados de 
valores subdesarrollados desarrollar productos financie-
ros nuevos y de más riesgo, mientras que es más fácil 
para aquellos con mercados de valores bien desarrolla-
dos y, por tanto, amplifica el riesgo de crisis financieras.

10)	   �No hay razones para la complacencia

La lección más importante de la Gran Recesión 
debe ser que nunca debemos caer en la complacen-
cia de pensar que podemos evitar nuevas crisis. La cri-
sis de la pandemia de COVID-19 fue la siguiente gran 
prueba para los sistemas financieros, ya que desenca-
denó la mayor crisis económica mundial en más de un 

siglo. Sin embargo, a diferencia otras crisis anteriores, 
los gobiernos respondieron con unas políticas fiscales 
decisivas que lograron mitigar los peores costos de la 
crisis y, por ello, la estabilidad financiera sufrió poco, 
aunque sí tuvo un impacto en el acceso a capital, ya 
que se retiró mucho crédito de la economía. Pero, al 
mismo tiempo estas respuestas han llevado al aumento 
espectacular de los niveles de deuda pública y privada 
en la economía mundial, creando nuevos riesgos que 
pueden lastrar las economías de muchos países si no 
se abordan de manera decisiva.

En Europa, pese a que el proyecto de la Unión 
Bancaria Europea (UBE) sigue teniendo importan-
tes lagunas y deficiencias (véase Beck et al., 2022), 
hay que resaltar que ha habido un progreso signifi-
cativo en abordar las mejoras de los sistemas regu-
latorios y de gestión del riesgo, así como en profun-
dizar en la vigilancia y la supervisión con la creación 
del Mecanismo Único de Supervisión (MUS, o Single 
Supervisory Mechanism —SSM—)5, así como la Junta 
Única de Resolución (JUR, o Single Resolution Board 
—SRB—) y la evolución, aún incompleta, de un sis-
tema europeo de garantía de depósitos. A la espera de 
la finalización de la Unión Bancaria Europea, estas ini-
ciativas son claves para promover la estabilidad finan-
ciera, velar por la solidez del sistema bancario europeo, 
potenciar la integración y la estabilidad financieras 
en Europa, asegurar la coherencia de la supervisión 
y garantizar una resolución ordenada de los bancos 
en quiebra, protegiendo al contribuyente de los res-
cates estatales.

Pese a todo, si pensábamos que las medidas adop-
tadas tras la crisis de 2007 serían suficientes para evi-
tar otras crisis, la crisis bancaria de 2023 nos devolvió 
a la realidad. El 10 de marzo, el gobierno de Estados 
Unidos cerró el Silicon Valley Bank (SVB), en la mayor 
quiebra bancaria desde la crisis financiera de 2007. La 
crisis fue precipitada, una vez más, por una estampida 

5   https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.
es.html

https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.es.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.es.html


LA GEOPOLÍTICA Y LAS CRISIS FINANCIERAS: ¿QUÉ HEMOS APRENDIDO DE LA CRISIS FINANCIERA DE 2007?

103ECONOMÍA Y GEOPOLÍTICA EN UN MUNDO EN CONFLICTO
Abril-Mayo-Junio 2024. N.º 935

bancaria cuando los clientes del banco retiraron más de 
40.000 millones de dólares de sus depósitos alarmados 
por la decisión de Moody’s de rebajar la calificación de 
sus bonos y las noticias de que la Fed estaba trabajando 
en un plan para rescatar el banco. La crisis pronto se 
extendió a otros bancos de tamaño mediano en situa-
ción vulnerable sobre los que había dudas sobre su 
estabilidad, y a los dos días se cerró el Signature Bank 
en Nueva York. Con el fin de cortar la propagación de 
la crisis, los grandes bancos estadounidenses acorda-
ron donar 30.000 millones de dólares al First Republic, 
que fueron insuficientes; poco después los reguladores 
lo intervinieron y lo vendieron a JPMorgan Chase. La 
crisis se extendió rápidamente a otros países (e incluso 
a otros sectores como el de tecnología). En Suiza, las 
autoridades negociaron un acuerdo para que la UBS se 
hiciera cargo de su rival, Credit Suisse. La Figura 2 mues-
tra la dimensión de la crisis: el total de los activos de los 
tres bancos más grandes que quebraron en 2023 fue 

mayor que el de los 25 que quebraron en 2008. ¡Poco 
aprendimos!

La crisis del SVB fue una crisis «tradicional»: las subi-
das de tasas de interés por la Fed para atajar la infla-
ción estaban reduciendo el precio de mercado de activos 
financieros como los bonos, y el SVB y otros bancos se 
vieron obligados a vender una gran cantidad de deuda a 
largo plazo que valía menos después de un año de rápi-
dos aumentos de los tipos de interés. Las noticias sobre 
las vulnerabilidades del banco llevaron a los depositan-
tes (sobre todo aquellos con depósitos no asegurados) 
a retirar su dinero muy rápidamente (un proceso acele-
rado por la facilidad de operaciones a través de la banca 
en línea y por la difusión de noticias en redes sociales) 
generando una estampida que rápidamente se exten-
dió a otros bancos en situación similar.

El gobierno y los reguladores estadounidenses inter-
vinieron rápidamente con las medidas de respaldo 
(backstop) más amplias para el sistema bancario 

FIGURA 2

FRACASOS DE BANCOS ESTADOUNIDENSES, CLASIFICADOS POR ACTIVOS TOTALES  
Y AJUSTADO POR INFLACIÓN 

(En millardos de dólares)
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otros 24 
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de $ del 
Washington 
Mutual Bank

110 millardos  
de $ del Signature 
Bank

229 millardos  
de $ del First 
Republic Bank

209 millardos  
de $ del Silicon 
Valley Bank

NOTA: Los datos de activos corresponden al 26 de abril de 2024. La Figura incluye quiebras de bancos estadounidenses asegurados a 
nivel federal y no incluye bancos de inversión (Russell y Zhang, 2023). 
FUENTE: Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). 
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estadounidense desde la crisis de 2008, con el fin de 
limitar el contagio, utilizando una exención por riesgo 
sistémico para anunciar que el Silicon Valley Bank y el 
Signature Bank serían saneados y que los depositantes 
recibirían sus depósitos completos. Al mismo tiempo, 
con el fin de calmar los temores sobre el impacto de 
las altas tasas de interés, la Fed anunció un programa 
de préstamos de emergencia que otorgaría a los ban-
cos préstamos de hasta un año a cambio de activos a 
su valor original, no a su valor de mercado. Estas medi-
das urgentes lograron calmar la crisis. 

Pese a la obsesión con el tamaño tras 2007, la 
crisis de 2023 muestra que hay más riesgos que el 
tamaño (too big to fail). Los bancos cerrados eran 
de dimensión mediana (el SVB tenía activos de 
menos de 100.000 millones de dólares) y en principio 
no deberían haber presentado un riesgo sistémico. 
En realidad, el SVB ni siquiera era lo suficientemente 
grande como para calificar las pruebas de estrés anua-
les impuestas en EE UU a los bancos más grandes; 
y solo recientemente fue lo suficientemente grande 
como para enfrentar pruebas cada dos años. El pro-
blema del SVB fue, sobre todo, un problema de mala 
gestión por errores de inversión y por la falta de diver-
sificación de riesgo: la mayoría de sus clientes eran 
startups de tecnología y salud que generaron mucha 
liquidez en depósitos que el banco invirtió en bonos 
del Tesoro de Estados Unidos a largo plazo y en valo-
res respaldados por hipotecas de agencias que perdie-
ron valor con las subidas de interés y llevaron a pérdi-
das no realizadas en sus balances. Este riesgo se vio 
agravado por la gran proporción de grandes depósi-
tos y no asegurados que le hizo muy vulnerable a una 
estampida. Pero también fue un problema de inade-
cuada supervisión: la Fed ya había identificado las debi-
lidades en los modelos de liquidez y tipos de interés 
del SVB en noviembre de 2021, pero la dirección del 
banco no tomó medidas para atajarlas.

Una vez más, esta crisis muestra la dificultad que 
afrontan los reguladores para controlar el riesgo y 
garantizar la estabilidad financiera. En este caso los 

reguladores minimizaron las fuentes de riesgo sisté-
mico de estos bancos medianos. Tras una exhaustiva 
revisión de lo sucedido, la Fed publicó un informe en 
abril de 20236 de las causas de la caída del banco que 
incluye recomendaciones para abordar sus reglas y 
prácticas de supervisión. La respuesta (¡por enésima 
vez!) ha sido aumentar los requisitos de capital, reeva-
luar el modelo de supervisión, revisar el impacto de las 
pruebas de estrés, de planificación de capital y de ges-
tión del riesgo de liquidez implementados en 2018, y 
expandir el seguro de depósitos. 

4.	 Conclusiones

En medio de la incertidumbre geopolítica actual, hay 
que resaltar una vez más la necesidad de ser prudentes 
en la gestión del riesgo, de persistir en la vigilancia y la 
supervisión, y de ser proactivos en profundizar en mejo-
ras constantes de los sistemas regulatorios nacionales e 
internacionales para prevenir nuevas crisis financieras.
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