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Las tensiones sobre los sistemas financieros de las economias industrializadas persistieron
durante los meses de verano de 2008, ya que las entidades de crédito tuvieron que absorber
nuevas reducciones del valor de los activos en un entorno en que los costes de financiacién
en los mercados mayoristas se mantuvieron elevados. Al mismo tiempo, la incertidumbre
acerca de las perspectivas econdmicas mundiales se incrementd, la aversion al riesgo entre
los participantes en los mercados financieros se intensificd, y los precios de la mayor parte de
los activos financieros experimentaron una caida. Tras la quiebra de Lehman Brothers, las
persistentes tensiones de liquidez finalmente dieron paso a un aumento de la preocupacion
sobre la solvencia de las instituciones financieras, incluso de las mas importantes, y sobre la
adecuacion de sus reservas de capital. Esto hizo que numerosas entidades financieras clave
tuvieran que afrontar retos cada vez mayores para acceder a la financiacién a corto plazo y
a los mercados de capital, lo que provoco fuertes descensos de los precios de sus acciones vy,
en Ultima instancia, representd una amenaza para su posicion de liquidez y sus niveles de
solvencia.

Las extraordinarias medidas correctivas adoptadas por bancos centrales y gobiernos, que
tienen por objeto hacer frente a las tensiones de liquidez y reforzar los niveles de capital, y con
ello contribuir a restablecer y aumentar la confianza en la capacidad de resistencia de los
sistemas financieros, consiguieron estabilizar el sistema bancario de la zona del euro. Con el
tiempo, una vez se hayan implantado integramente, estas medidas deberian reducir el coste
del crédito bancario y facilitar su concesién a la economia. Dicho esto, para revitalizar el
proceso de intermediacidon financiera eficiente, las instituciones financieras deberan
desempefar el papel que les corresponde en el proceso de ajuste sacando provecho de
estas medidas.
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De cara al futuro, subsisten una serie de riesgos y vulnerabilidades que el sistema financiero
podria tener que afrontar, sobre todo la posibilidad de que se produzca:

* un deterioro adicional de los mercados de la vivienda en Estados Unidos y en la zona del
euro y el efecto que ello podria tener en la calidad de los préstamos bancarios y en el valor de
los bonos de titulizacion hipotecaria;

* una desaceleracion mas profunda y prolongada de la economia mundial y de la economia
de la zona del euro que la que se prevé actualmente, lo que podria causar un deterioro mas
pronunciado y amplio de la capacidad de los prestatarios para atender sus obligaciones de

pago;

*una reducciéon mayor de los niveles de endeudamiento de los bancos, debido a la
persistencia de costes de financiacion elevados y de la preocupacion sobre la adecuacion de
las reservas de capital, que podrian afectar de forma negativa al flujo de crédito concedido a

la economia en general, y

* una intensificacion de la volatilidad en los mercados financieros causada por una correccion

adicional de las posiciones de los fondos de inversion libre (hedge funds).

En resumen, dados los riesgos que depara el futuro, las entidades de crédito tendran que estar
especialmente atentas y asegurarse de que dispongan del capital y las reservas de liquidez
adecuadas para afrontar las dificultades futuras.
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