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ACLARACIÓN   Jerónimo Mar-
tínez Tello fue nombrado direc-
tor general de supervisión del 
Banco de España en abril de 
2009, una vez que habían 
emergido ya los problemas en 
buena parte de las antiguas ca-
jas de ahorros, y no durante su 
dirección como podía interpre-
tarse en el diario de ayer.

Los responsables  
de la supervisión del 
Banco de España

DE LA GENERALITAT  El Tribu-
nal Superior de Justicia de Va-
lencia ha admitido a trámite el 
recurso presentado por Bankia 
contra una sentencia de un juz-
gado contencioso-administrati-
vo que anuló el aval de la Gene-
ralitat a la Fundación VCF, para 
obtener un préstamo de la en-
tonces Bancaja. 

Admiten el recurso 
de Bankia por el  
aval al Valencia Club

BOLSA La cadena hotelera Hil-
ton ha presentado ante la SEC 
(regulador norteamericano) la 
documentación necesaria para 
volver a negociar sus acciones 
en Wall Street, tras dejar de coti-
zar en 2007 cuando fue com-
prada por Blackstone por 
26.700 millones de dólares 
(20.090 millones de euros). 

Hilton quiere 
regresar al parqué 
de Wall Street

AL FROB Y LA CNMV  El por-
tavoz socialista de Economía, 
Valeriano Gómez, ha enviado 
dos cartas al Fondo de Rees-
tructuración (Frob) y a la CNMV 
pidiendo que amplíen los crite-
rios de acogimiento al arbitraje 
para que todos los titulares de  
preferentes mayores de 65 
años puedan optar a un laudo.  

El PSOE pide que se 
aplique el arbitraje a 
mayores de 65 años

SEGÚN CCOO  Catalunya 
Banc cerrará todas sus oficinas 
en Andalucía, zona donde po-
see 39 sucursales, en el marco 
de su expediente de regulación 
de empleo (ERE). Se verán 
afectados 197 trabajadores de 
todas las provincias andaluzas, 
según indicaron fuentes de 
CCOO a Europa Press. 

Catalunya Banc 
cerrará sus oficinas 
en Andalucía

MÁXIMOS La cifra de présta-
mos dudosos de los bancos ita-
lianos alcanzó el pasado mes de 
julio un total de 139.800 millo-
nes de euros, lo que supone una 
tasa del 7,2%, frente al 5,7% de 
hace un año. Es el peor dato 
desde principios del año 2000, 
según la Asociación Bancaria 
de Italia (ABI).  

La morosidad  
de la banca italiana 
escala hasta el 7,2%

Riesgos latentes en Wall Street cinco 
años después de la quiebra de Lehman
V ANIVERSARIO/  Los críticos sostienen que poco ha cambiado desde 2008: las leyes son un laberinto que 
dificulta su aplicación, el sistema está muy apalancado y los bancos son demasiado grandes para caer.

Estela S.Mazo. Nueva York 
A veces parece que nada hu-
biera pasado. Empleados de 
Lehman Brothers entran y sa-
len del Time & Life Building 
de Nueva York, donde traba-
jan para cerrar el proceso de li-
quidación de la entidad. Se 
afanan en vender todo lo que 
poseía, pagar definitivamente 
a sus acreedores y cerrar el pe-
or capítulo de la historia eco-
nómica reciente. 

Pero ha pasado ya un lustro 
desde aquel 15 de septiembre 
de 2008, cuando dieron la 
vuelta al mundo las imágenes 
de trabajadores abandonando 
el banco con cajas de objetos 
personales. Fue la fecha de la 
mayor bancarrota corporativa 
de la historia y el detonante de 
la crisis financiera más grave 
en al menos ocho décadas.  

Desde aquel 2008, y aunque 
Lehman siga viva, han cam-
biado muchas cosas. La raíz 
son las nuevas regulaciones 
que, bajo el pivote de Dodd-
Frank y Basilea III, buscan ga-
rantizar que la banca tenga su-
ficiente capital ante otro tsu-
nami. La teoría se escribe en 
13.000 páginas y 15 millones 
de palabras que buscan legis-
lar el sistema financiero. Pero 
la práctica muestra que queda 
mucho por hacer y que el ries-
go sigue latente. 

Elevada deuda 
Así lo perciben responsables 
políticos y veteranos de Wall 
Street, que estiman que el 
mercado no está preparado 
para evitar una nueva catás-
trofe. El sentir es que el siste-
ma sigue demasiado apalan-
cado y que las leyes no se apli-
can. Las estadísticas apoyan 
esa percepción: la deuda pri-
vada se sitúa en el 163% del 
PIB, nivel sólo superado en la 
etapa previa a la última crisis 

Desde Europa, Andreas 
Dombret, del Bundesbank, 
acaba de reconocer que la UE 
no está preparada para otra 
afrontar otra quiebra como la 
de Lehman. 

Plan B 
Desde aquella bancarrota, los 
seis mayores bancos de EEUU 
casi han duplicado su capital. 
Pero al tiempo se han hecho 
todavía más grandes, por lo 
que sería difícil dejar que fra-
casen en caso de otra recesión.  

Sigue imponiéndose, por 
tanto, el demasiado grande 
para caer, lo que choca con el 
espíritu de las normas que han 
redactado los reguladores 
norteamericanos. Incluso las 
autoridades financieras lo ad-
miten: “Si a finales de año no 
podemos decir que hemos 
acabado con esa máxima [de-
masiado grande para caer] de-
beremos mirar otras opcio-
nes”, dijo en julio el propio 
Jack Lew, secretario del Te-
soro en una conferencia entre 
importantes inversores en 
Nueva York. 

En este contexto, son mu-
chos los expertos que no des-
cartan una nueva convulsión 
mundial, bien de la mano de la 
retirada del actual plan de estí-
mulos de la Reserva Federal o 
bien derivada de burbujas de 
activos espoleadas por los ba-
jos tipos de interés. 

Otros temen una guerra de 
divisas, una debacle financiera 
con origen en las potencias 
emergentes e incluso un cibe-
rataque contra Wall Street. 
Quienes dicen que eso es sólo 
ciencia ficción insisten en re-
cordar que casi nadie pensaba 
hace ahora cinco años que 
Lehman sería en 2013 solo un 
zombie. 
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El supervisor 
europeo pide  
a la CNMV 
explicaciones  
por los ‘swaps’
Expansión. Madrid 
El supervisor europeo de los 
mercados de valores (ESMA) 
ha pedido a la Comisión Na-
cional del Mercado de Valo-
res (CNMV) explicaciones de 
cómo asegura que la banca 
cumple con la normativa de 
protección al inversor en la 
comercialización de los 
‘swaps’ o derivados que per-
miten a las entidades cubrirse 
frente a cambios en tipos de 
interés, divisas o inflación.   
  Esta petición de Steven Mai-
joor, presidente de la ESMA, 
es la respuesta a una denuncia 
presentada por los despachos 
Zunzunegui Abogados y Jau-
sas.   
  Según un comunicado de 
Zunzunegui Abogados y Jau-
sas, la ESMA recuerda que 
una sentencia del Tribunal de 
Justicia de la Unión Europea 
del 30 de mayo de 2013 exige 
que la Directiva de Mercados 
de Instrumentos Financieros 
(MIFID) se aplique a los 
‘swaps’.   
  “Sólo existen una serie de ex-
cepciones que no se dan en el 
Derecho español”, según cita 
la autoridad europea tras 
atender a la interpretación de 
una sentencia de la Sala Con-
tencioso-Administrativa de la 
Audiencia Nacional de 15 de 
julio de 2013.  
  El supervisor europeo re-
cuerda a la CNMV que debe 
considerar el “efecto” de estas 
sentencias en cualquier re-
parto de competencias con el 
Banco de España. En este sen-
tido, según los despachos de 
abogados, la ESMA requiere a 
la CNMV para que rectifique 
la nota conjunta que publicó 
con el Banco de España el 20 
de abril de 2010, en la que am-
bos organismos consideraban 
que a los swaps comercializa-
dos como productos de co-
bertura ligados a un crédito 
no se les aplica la directiva 
MIFID.  

y en la antesala de la Gran De-
presión. Por la parte legal, 
únicamente se ha completa-
do un tercio de los 398 requi-
sitos reglamentarios que in-
cluye la reforma financiera 
de EEUU. 

¿Por qué?, se preguntan los 
expertos. El problema es que 
cinco años después no hay 
una sola respuesta. Como 
muestra, la última encuesta de 

Bloomberg a más de 50 ban-
queros, reguladores, econo-
mistas y legisladores, que re-
vela que no hay ningún acuer-
do sobre lo que habría que ha-
cer. “Yo no soy un agorero, pe-
ro tampoco digo que todo esté 
bien” asegura a la agencia Mo-
hamed El-Erian, consejero 
delegado de Pimco, el mayor 
fondo de renta fija. “Estamos 
más seguros, pero no lo sufi-

ciente... Ante otro problema, el 
impacto sistémico podría ser 
aún mayor”, añade Stefan 
Walter, que fue secretario ge-
neral del Comité de Basilea. 
En la misma línea se mueve 
Anil Kashyap, profesor de 
economía en la Universidad 
de Chicago Booth School of 
Business: “El modelo básico 
no ha cambiado”, dice. “Y si-
gue siendo frágil”. 

MÁS CAPITAL... 
Salvo excepciones, los 
reguladores están satisfechos 
con los resultados de los test 
de estrés. La banca tiene más 
capital ahora que en 2008.

...MAYOR TAMAÑO 
Pero las entidades se han 
hecho más grandes: los 
activos combinados de los 6 
mayores bancos de EEUU han 
crecido un 28% desde 2007.

... Y MÁS PROBLEMAS 
La Ballena de Londres,  
el gestor que provocó una 
pérdida de 6.200 millones  
en JPMorgan el año pasado, 
reactivó los fantasmas.

Escenario dual
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